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ABSTRAKT

BOTKOVA, Barbora: Uloha kolektivneho investovania v ramci tvorby jednotného trhu EU. —
Ekonomicka univerzita Vv Bratislave. Narodohospodarska fakulta, odbor: Financie,
bankovnictvo, investovanie. — Veduci zavereénej prace: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD.
— Bratislava: KB a MF, 2015, pocet stran 87 s.

Cielom predkladanej zavereCnej prace je detailna Specifikacia kolektivneho investovania
vV ramci Eurdpy a néasledné vyhodnotenie najvéacsich subjektov kolektivneho investovania vo
vybranych krajinach so zretefom na sucasny stav a predpoklady budiceho vyvoja. V nasej
praci budeme analyzovat’ kolektivne investovanie V Europe a vo vybranych krajinach Eurdpy.
Nasa praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 22 grafov, 6 tabuliek, 1 schému a 2 prilohy.
Prva kapitola je venovana historii kolektivneho investovania, charakteristike kolektivneho
investovania a definovaniu vyhod anevyhod takéhoto sposobu zhodnocovania finan¢nych
prostriedkov. V druhej kapitole zadefinujeme ciel’ nasej diplomovej prace, metodiku a metody
skimania, ktoré pouzijeme pri vypracovavani tejto prace. Tretia kapitola sa venuje
legislativnej uprave kolektivneho investovania v Europe, klasifikacii jednotlivych typov
fondov a analyze eurdpskeho fondového priemyslu ako celku a analyze fondového priemyslu
vo vybranych krajinach Eurdpy. V Stvrtej kapitole sa zaoberame tzv. daiiou z finan¢nych
transakcii (FTT) a Vv pripade zavedenia na jej mozny dopad na eurdpsky fondovy priemysel.
V poslednej kapitole venujeme nasu pozornost’ aj trhu non- UCITS fondov a hedge fondov
vV Europe. Na zaver uvadzame v praci aktualne trendy a perspektivy budiceho vyvoja

kolektivneho investovania v Europe.

KrPudové slova: kolektivne investovanie, podielové fondy, klasifikacia podielovych fondov,

UCITS smernice, fondovy priemysel v Eurdpe.



ABSTRACT

BOTKOVA, Barbora: The role of collective investment within the creation of the EU single
market. - University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy, Faculty of
Finance, banking, investment.- Thesis Supervisor: prof. Ing. Bozena Chovancova, PhD. -

Bratislava: Faculty of Banking and International Finance, 2015, 87 pages.

The aim of this final thesis is a detailed specification of collective investment in Europe and
the subsequent evaluation of the biggest undertakings for collective investment in selected
countries with regard to the current state and the future development. In our work we analyze
the collective investment in Europe and in selected European countries.

Our work is divided into 4 chapters. It contains 22 graphs, 6 tables, 1 scheme and
2 appendices. The first chapter is devoted to the history of collective investment characteristics
of the collective investment and define the advantages and disadvantages of this method of
appreciation of financial resources. In the second chapter we define our objective of the thesis,
methodology and research methods that will be used in this work. The third chapter is devoted
to legislative regulation of collective investment in Europe, the classification of different types
of funds and an analysis of the European fund industry as a whole and the analysis of fund
industry in selected European countries. The fourth chapter deals with the financial transaction
tax (FTT), and for the introduction of its possible impact on European fund industry. In the
last chapter we devote our attention to the market of non-UCITS funds and hedge funds in
Europe. Finally, we present the current trends and future perspectives for the development of

collective investment in Europe.

Keywords: collective investment, mutual funds, classification of mutual funds, UCITS

directive, funded industry in Europe.
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Uvod

“ Peniaze su jednym z najlepsich nastrojov slobody, aké kedy clovek vymyslel.”
Friedrich von Hayek

Kolektivne investovanie patri v sicasnosti k oblastiam s najvac¢Sou dynamikou na
kapitalovom trhu. Jeho rychly rozvoj sa prejavuje nielen v zaujmoch investorov, ale taktiez
Vv rozvoji investiénych politik a stratégii jednotlivych fondov. Aktudlnost’ témy pod¢iarkuje aj
fakt, Ze celosvetovy aj europsky fondovy priemysel maji neustale rasticu tendenciu.
Posledné roky napriek krize boli pre europsky, ale aj celosvetovy fondovy priemysel uspesné,
ked’ze doslo k rastu celosvetovych aj spravovanych aktiv v eur6pskom fondovom priemysle.
Fondovy priemysel presiel krizou relativne rychlo. UZ v roku 2009 zacal fondovy priemysel
opit’ rast’ a v roku 2010 sa uz dostal opét’ na predkrizovl Groven.

Takyto spdsob zdruzovania finan¢nych prostriedkov sa v podstate objavuje uz od
vzniku peflazi ako takych. Vobec prva zmienka o kolektivhom investovani, tak ako ho
vnimame dnes, pochadza z Velkej Britanie z roku 1868. Z Velkej Britdnie sa postupne tato
forma investovania rozSirovala do ostatnych europskych krajin a do zamoria. Oblast’
kolektivneho investovania presla od svojho vzniku viacerymi ekonomickymi Sokmi, ako boli
napr. v roku 1929 krach newyorskej burzy a nasledne hospodarska recesia v 30.tych rokoch.
Taktiez hospodarska expanzia v obdobi 50. a 60. rokov 20. storoc¢ia a obdobie 80. rokov, pre
ktoré bol typicky obrovsky nérast dopytu po fondoch kolektivneho investovania najmi na
tizemi USA, &o sa neskor prejavilo aj na izemi Eurépy. *

V prvej Kkapitole predkladanej diplomovej prace venujeme pozornost’ historii
kolektivneho investovania, charakteristike pojmu kolektivne investovanie a definovaniu vyhod
a nevyhod takéhoto spésobu zhodnocovania finanénych prostriedkov. V druhej kapitole si
zadefinujeme ciel' tejto diplomovej prace ako aj metodiku a metdody skumania, ktoré
pouzijeme pri vypracovavani tejto prace. Hlavmym ciePom nasSej prace bude detailna
Specifikacia kolektivneho investovania v ramci Eurdpy a nasledné vyhodnotenie najvacsich
subjektov kolektivneho investovania vo vybranych krajindch so zretelom na sucasny stav
a predpoklady buduceho vyvoja. V nasledujucej tretej kapitole, obsahovo najrozsiahlejsej
kapitole celej prace odprezentujeme vysledky nasej diplomovej prace. V tretej kapitole sa

budeme blizSie venovat’ legislativnej Gprave kolektivneho investovania v Europe, t.j. blizsie

' LISKA, V. — GAZDA,J. 2004. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Professional Publishing. 2004.526 s.
ISBN 80-86419-63-0.

10



rozoberieme smernice UCITS, MIFID a struktaru tzv. master-feeder, ktora bola jednym z
hlavnych prinosov smernice UCITS IV. Dalej v tretej kapitole sa budeme venovat’ klasifikacii
jednotlivych typov fondov, blizsie budeme analyzovat’ eur6psky fondovy priemysel a urobime
analyzu fondového priemyslu vo vybranych krajindch Europy. V poslednej Stvrtej kapitole
tejto diplomovej prace sa pozrieme blizsie na vel'mi aktualnu tému, ktorou je zavedenie resp.
nezavedenie tzv. dane z finan¢nych transakcii (FTT) ana jej pripadny dopad na fondovy
priemysel. V poslednej kapitole budeme venovat nasu pozornost aj trhu non- UCITS
fondov, t.j. neharmonizovanych fondov, ktoré nespadaju pod Eurépsku UCITS smernicu a
predstavuju protiklad UCITS fondov. Svoju pozornost’ venujeme aj alternativnym investi¢nym
fondom pre kvalifikovanych investorov, t.j. hedge fondom, ktoré zaznamenavaju rasttci trend
aj z dovodu viacerych vyhod, ktoré prinasaju investorom. Ako posledné uvedieme v nasej
praci aktudlne trendy a perspektivy budiceho vyvoja kolektivneho investovania

vV Eurépe.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Zahraniéni a domaci autori o kolektivnom investovani

Problematikou kolektivneho investovania sa v dnes$nej dobe zaobera §iroké spektrum
najmé zahrani¢nych, ale aj domacich autorov. Tejto tematike sa venuje viacero autorov vo
svojich kniznych publikaciach, odbornych prispevkoch, ¢i ¢lankoch v odbornych ¢asopisoch.
Vseobecne mozno povedat, ze téma kolektivneho investovania ako takd je autorsky
obl'ibenou témou. Rozne odborné clanky tykajuce sa kolektivneho investovania
a podielovych fondov Vv zahrani¢i aj naSlovensku je mozné najst v ekonomickych
a finan¢nych periodikach, ako napr. v casopise Trend, v Hospodarskych novinach,
v odbornom bankovom casopise Biatec, v ekonomickom c¢asopise Finan¢né trhy, c¢i
v mesacniku Investor: financie & investicie & poradenstvo a Vv mnohych d’alsich.

Teoreticky zéklad v oblasti kolektivneho investovania polozil nositel’ Nobelovej ceny
Harry M. Markowitz vo svojej modernej teorii portfolia ( Modern Portfolio Theory —
MPT), ktora sa zaobera diverzifikaciou, ktora eliminuje uplne vSetko riziko. Prinosom
Markovitza bolo tvrdenie, Ze pre investora nie je dolezity rozptyl vynosov jednotlivych aktiv
Vv portfoliu, ale prispevok jednotlivych aktiv k riziku celého portdlia, ¢ize kovariancia medzi
jednotlivymi aktivami. Teoria Markowitza predstavovala zaklad modelu CAPM od
J.F.Sharpa. Model CAPM (Capital asset pricing model) sa hlbsie zaobera problémom
tvorby portfolia s kvantifikdciou trhového rizika a pouzitim tzv. beta faktoru. 2

Kolektivnemu investovaniu sa venuje v kniznej publikacii Common Sense on Mutual
Funds John C. Bogle® — zakladatel’ jednej z najvicsich spravcovskych spoloénosti na svete
Vanguard. Spominana publikacia predstavuje druhé aktualizované vydanie rovnomenného
svetového bestselleru z roku 1999 v ktorom Bogle poskytuje kriticky pohlad na odvetvie
podielovych fondov a pomdha investorom zorientovat' sa v S$irokej Skéle investicnych
alternativ , ktoré su im k dispozicii . Tému podielovych fondov blizsie rozpracoval Dwayne
Brown v kniznej publikacii Mutual Funds: The Essential Strategies to Make Investing in

Mutual Funds Profitable* v ktorej pojedniva na zadiatku o zékladnych principoch

> CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK,S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: IURA Edition.2012.384 s. ISBN
978-80-8078-449-2.

> BOGLE, C.John. 2009. Common Sense on Mutual Funds. Wiley; Updated 10th Anniversary Edition. 2009.
656 s. ISBN 978-0470138137.

* BROWN, D. 2014. Mutual Funds: The Essential Strategies to Make Investing in Mutual Funds Profitable.
Kindle Edition. 2014. 28 s. ISBN 0-393-03888-2.
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investovania do podielovych fondov, popisuje faktory, ktoré by si mal kazdy investor zvazit
pred tym ako sa rozhodne investovat’ do podielového fondu a aj zdkladné stratégie vyberu
toho spravneho fondu , aby boli investicie do podielovych fondov ziskové.
Indexovym fondom sa venuje dvojica autorov Mark T. Hebner a Harry M. Markowitz
v kniznej publikacii Index Funds: The 12-Step Recovery Program for Active Investors®,
ktora poskytuje aktualne informacie, udaje a grafy o indexovych fondoch, definuje vyhody
pasivneho investovania ako takého a vysvetluje rozdiely medzi aktivnym a pasivnym
investovanim.
Problematike podielovych fondov sa venuje v odbornom prispevku s nazvom Mutual Funds
aj dvojica americkych profesorov Edwin J. Elton a Martin J. Gruber®. Klaovymi témami
prispevku su vlastnosti, vykonnost’ podielovych fondov, fondy akciové, fondy dlhopisove,
fondy otvorené a uzatvorené. Témou prispevku je aj meranie a predpovedanie vykonnosti
podielovych fondov.

Determinantmi, ktoré ovplyviiuji vykonnost’ podielovych fondov, sa zaobera Studia
z roku 2012 - The Determinants of Mutual Fund Performance: A Cross-Country Study ’
od kolektivu autorov - Miguel A. Ferreira, Aneel Keswani, Antonio F. Miguel a Sofia B.
Ramos. Vysledky Studie poukazuji na vyznamné rozdiely v determinantoch vykonnosti
fondov v USA ainde vo svete. Vykonnost fondu je ovplyvnena aj charakterom ekonomiky
a krajiny, vktorej ma fond sidlo. Fondy v krajinach s likvidnej$imi akciovymi trhmi
a silnej$imi pravnymi institiciami zaznamenavaji vyssiu vykonnost’.
Dal§im zahraniénym autorom zaoberajicim sa kolektivnym investovanim - investovanim do
fondov a spravou aktiv, je dvojica profesorov z New York University Michael Pinedo a Ingo
Walter v kniznej publikacii z roku 2013 - Global Asset Management: Strategies, Risks,
Processes, and Technologies®. Publikacia sa zameriava na vietky hlavné aspekty fondového
priemyslu a spravy aktiv vratane pravnych predpisov, smernic, stratégii, postupov a rizik,

ktoré s danym typom investicie suvisia.

> HEBNER, M. - MARKOWITZ H. 2013.Index Funds: The 12-Step Recovery Program for Active Investor. IFA
Publishing, Inc.; Reprint edition, 2013. 320 s. ISBN 978-0976802341.

® ELTON, E. — GRUBER,M. 2011. Mutual Funds by Edwin J. Elton and Martin J. Gruber.[online]. 2011.
Dostupné na internete: < http://pages.stern.nyu.edu/~eelton/Mutual%20Funds4-13-11.pdf>.

"FERREIRA, M . a kol. 2011. The Determinants of Mutual Fund Performance: A Cross-Country Study

.[online]. 2011. Dostupné na internete: < http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=947098>.

® PINEDO, M. - WALTER I. 2013. Global Asset Management: Strategies, Risks, Processes, and
Technologie.New York: Palgrave Macmillan, 2013. 680 s. ISBN 978-1137329479.
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V domacej literatire sa téme kolektivneho investovania venuje Chovancova BoZena
v kniznej publikacii Kolektivne investovanie®, ktora je rozdelena do troch navzijom
prepojenych cCasti - prva Cast’ je prevazne teoretickd a zaoberd sa tvorbou a modelovanim
optimalneho portfélia, druha cast sa venuje jednotlivym investicnym stratégiam a ich
vyhodam a poslednd, tretia, najrozsiahlej$ia Cast’ analyzuje rozne typy fondov, ako su napr.
hedge fondy, indexové fondy, realitné fondy a in¢. Chovancova BoZena sa téme kolektivneho
investovania, resp. téme fondov, venuje aj v odbornom prispevku - Zaistené fondy na
kapitalovych trhoch® uverejnenom na konferencii Financie a riziko, ktory sa venuje
vyvoju, vzniku, ¢leneniu a Struktare zaistenych fondov, ale aj skladbe vynosov tychto fondov.
Dal§im domacim autorom, ktory sa venuje problematike kolektivneho investovania, je Pilch
Ctibor ato vo viacerych odbornych ¢lankoch v mesa¢niku Finanéné trhy napriklad
v &lanku Kapitolky z kelektivneho investovania™, v ktorom vysvetluje zakladné pojmy
suvisiace s kolektivnym investovanim, charakterizuje vyvoj kolektivneho investovania v SR,
jeho vyhody a pravne normy upravujuce kolektivne investovanie na Slovensku.
Dopadom finan¢nej krizy na kolektivne investovanie, sa zaoberalo mnozstvo autorov
napriklad: Cubomir Pinter v clanku Vplyv finan¢nej krizy na kolektivne investovanie
v SR™, Zuzana Térokova v &lanku Vplyv financnej Kkrizy na podielové fondy v SR 13
Marian MatuSovi¢ a Monika MatuSovicova v ¢lanku Vplyv finan¢nej krizy na budicnost’
odvetvia kolektivneho investovania v Slovenskej republike”.
Lubomir Pinter v ¢lanku analyzoval vplyv finan¢nej krizy na pocet podielovych fondov, ako
aj na objem Ccistych predajov jednotlivych kategérii podielovych fondov distribuovanych

a predavanych v podmienkach SR v rokoch 2007-2009. Zaverom autor konstatuje, ze vplyvom

® CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK,S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: IURA Edition.2012.384 s. ISBN
978-80-8078-449-2.
1 CHOVANCOVA, B. 2011. Zaistené fondy na kapitalovych trhoch. In Zbornik prispevkov z XIII. rocnika
medzindrodnej vedeckej konferencie. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2011. ISBN 978-80-225-3278-5,
p. 294-301.

" PILCH,C. 2009. Serial: Kapitolky z kolektivneho investovania. In Financné trhy. 1SSN 1336 - 5711, 2009, rog.
6, ¢. 4, s. 25-29. Dostupné na internete: < http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1558>.

'2 PINTER, L. 2010. Vplyv finanénej krizy na kolektivne investovanie v SR. Medzinarodna vedecka konferencia.
In Zbornik prispevkov z medzindrodnej vedeckej konferencie, Bratislava: FIN STAR NET, 2010. ISBN: 978-
80-970244-2-0.

B TOROKOVA, Z. 2013. Vplyv finanénej krizy na podielové fondy v SR .In Financni trhy v roce 2013 a klicové

problémy jejich dalsiho vyvoje : sbornik z 6. mezindarodni védecké konference. Praha: Vysoka skola financi a
spravni, 2013. ISBN 978-80-7408-081-4, p. 1-13.

" MATUSOVIC, M. - MATUSOVICOVA M. 2010. Vplyv finanénej krizy na budiicnost’ odvetvia kolektivneho
investovania v Slovenskej republike. In Ekonomicky casopis, 2010, ro¢. 58, ¢. 8. Bratislava: Slovak Academic
Press, 2010.ISSN 0013-3035 , s. 769-782.
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krizy nedosSlo k vyraznej zmene poctu podielovych fondov, avSak v roku 2008 doslo k néarastu
neddvery investorov, Co malo za nasledok vyrazny odlev penaznych prostriedkov
z podielovych fondov. V druhom Stvrtroku 2009 doslo k oziveniu v investovani, ¢o sa

pozitivne prejavilo aj na predajoch podielovych fondov.

1.2 Histéria kolektivneho investovania *°

Pociatky kolektivneho investovania sa spajaju s belgickou investi¢nou spolo¢nostou
z Bruselu - Société des Pays-Bas, neskor v roku 1849 vznikla spolo¢nost’ Société Civile
Génovoice d’Emploi de Fondsa a v roku 1852 vznikd Société Générale de Crédit
Mobilierl. *°
V Anglicku sa prvé inStitucie kolektivneho investovania objavuju v druhej polovici
19.storocia, v roku 1868 bola v Britanii zalozena investi¢na spolo¢nost’ Foreign and Colonial
Government Trust, ktord predstavovala obdobu dnesnych uzavretych podielovych fondov.
Spolu s d’alsimi britskymi a $kotskymi trustami neskor pomahaju financovat ekonomicky
rozvoj USA, ktoré investuji hlavne do hypoték, Zeleznic a priemyselnych spolo¢nosti.

V roku 1893 vznika prvy uzavrety podielovy fond aj v USA, ktory financuje pdsobenie
profesorov na Harvardskej univerzite.

Charakter podielovych fondov priniesol na finan¢ny trh az v roku 1924 prvy otvoreny
podielovy fond s nazvom Massachusetts Investors Trust zalozeny v americkom Bostone,
ktory nelimitoval pocet vlastnikov podielovych listov, vydadval novym ziujemcom d’alSie
akcie a na poziadanie odkupoval vlastné podielové listy spéat’ tzv. spatné odkupenie. Prave
otvorena kapitalizacia sa stala dominantnym modelom organizacie podielovych fondov do
buducnosti a bola inovaciou, ktora zaistila kolektivnemu investovaniu terajSiu popularitu
a uspech. Do jedného roka ziskal fond majetok od 200 nakupcov podielovych listov vo vyske
392 000 USD. Cely fondovy priemysel, ktory bol vtedy tvoreny prevaZzne uzavretymi
podielovymi fondmi, v tej dobe spravoval zhruba 10 milidénov USD. Otvorenym podielovym
fondom si ziskat oblubu investorov trvalo o nieCo dlh§ie Vv porovnani s uzavretymi
podielovymi fondmi , ktoré zaznamenali vd’aka rasticemu akciovému trhu rozmach, pretoze

pouZzivali pri svojich obchodoch techniky Spekulacii ako st obchody s vypozi¢anymi cennymi

' Ttma,0. 2010. Historie podilovych fondd. In Penize.CZ [online]. 2010, Dostupné na internete:<

http://www.penize.cz/15930-historie-podilovych-fondu>.

' CHOVANCOVA, B. 2001. Uberd sa kolektivne investovanie na Slovensku spravnym smerom?. In BIATEC
[online]. 2001, ro¢. 9, ¢.7. Dostupné na internete: < http://www.nbs.sk/_img/Documents/BIATEC/chovanc.pdf >.
ISSN 1335 - 0900.
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papiermi a obchody s vyuzitim Gverov. Kvoli tomu sa v oktobri 1929 krach newyorskej
burzy vazne podpisal na osude mnohych uzavretych fondov. Vplyvom finan¢ného krachu na
burze na Wall Street doslo k vyraznej redukcii po¢tu fondov (cca. na 10 %) a doslo aj
k vyraznému zniZeniu hodnoty ich majetkov."’
Ako reakcia na oktobrovy krach na burze je vrokoch 1933 a 1934 schvaleny nasledujuci
zakon - americky Securities Act. Taktiez po novom je uz vyzadovana registracia podielovych
fondov u americkej Komisie pre cenné papiere (SEC) a kazdy fond musi mat’ taktieZ svoj
prospekt, v ktorom je popisana investicna politika a stratégia fondu. V roku 1940 bola
legislativa Spojenych $tatov doplnena o Investment Company Act (ICA), ktory zakotvil
povinnost’ fondov ocenovat’ podielové listy aktudlnou trhovou cenou aktiv a na poziadanie
vlastnikov podielovych listov odkupovat' podielové listy za podiel na ¢Cistych aktivach
s vyplatou penaznych prostriedkov do siedmych dni. Manazérom fondov je sucasne zakazané
vykonavat’ akékol'vek transakcie medzi vlastnym majetkom a majetkom fondu. V roku 1940
je predstaveny prvy zahrani¢ny akciovy fond, vroku 1946 je zavedené automatické
reinvestovanie dividend, ktoré umoznuje zvySenie vynosov investicie a v roku 1949 zalozeny
investorom Alfred W. Jonesom prvy hedZzovy fond, ktory je zamerany vyhradne na
Spekulativne obchody.™®

V 50. a 60. rokoch nastava v USA boom v oblasti podiclovych fondov a objem
spravovanych aktiv rastie medziro¢ne az o 600 %. Objavuji sa prvé "technologické fondy",
ktoré investuji do akcii firiem vyvijajucich moderné technologie ako je jadrova energetika,
chemicky, elektronicky priemysel alebo vyroba pradovych motorov. Zaroven v roku 1969
vznikajh prvé fondy orientované na investicie do statnych dlhopisov.
Vv 70. rokoch sa objavuju viaceré novinky - v roku 1972 su predstavené prvé podielové fondy
penazného trhu, prvé vysoko vynosové dlhopisové fondy, ktoré investuju do Spekulativnych
dlhopisov tzv. "high-yield bond funds“ a o4 roky neskdr sa objavuji indexové fondy.
Atraktivita investicii do podielovych fondov je ohrozena dlhotrvajucim poklesom akciového
trhu. *°
Pre 80. roky je charakteristicky opatovny rozmach podielovych fondov najmé v suvislosti so

schvalenim programu individualneho penzijného sporenia (IRA), ktory umoziuje

Y Tama,0. 2010. Historie podilovych fondd. In Penize.CZ [online]. 2010, Dostupné na internete:<

http://www.penize.cz/15930-historie-podilovych-fondu>.
'® Tamtiez
** Tamtie

16



jednotlivcom pravidelne prispievat’ ur€itou sumou na Svoj vlastny penzijny ucet
prostrednictvom podielovych fondov. Fondy za¢inaji vyuzivat’ distribu¢né siete finan¢nych
sprostredkovatel'ov a zavadzaja vystupné poplatky. V roku 1984 bolo zavedené aj hodnotenie
podielovych fondov tzv. rating fondov zalozeny znamou spolo¢nostou Morningstar.
Pre 90. roky je typicky vznik prvych “finanénych supermarketov”’ ako OneSource
maklérskej firmy Charles Schwab, ktorda umoznovala prostrednictvom jedného distribtora
investovat’ do Sirokého spektra podiclovych fondov. Rozvoj novych technologii napomahal
taktiez vzniku novych agresivnych rastovych fondov zameranych na progresivne technologie.
Stucasne sa stava Coraz oblibenej$im u fondov neuctovat’ vstupné poplatky tzv. "no-load
funds”. Vplyvom pretrvavajiceho rastu akciového trhu prestivaju domacnosti do podielovych
fondov zna¢nll ¢ast’ svojho bohatstva, takze v USA je na prelome tisicrocia 60 % vSetkych
finan¢nych aktiv uloZenych prave v podielovych fondoch. 20

Standard and Poor’s evidoval ku koncu roku 2000, celosvetovo viac ako 40 000
fondov, ¢o predstavuje vysSie Cislo ako je pocet akciovych titulov obchodovanych na Wall
Street. Kolektivna forma investovania, ktora vo svete sustred’uje viac ako 50 % tuspor (v
pripade USA sa uvadzalo dokonca, ze az 78 % domacnosti vlastni podielové listy) sa povazuje

nielen za alternativu vkladov v bankach, ale zaroven aj ako moznost’ lepSie si zhodnotit’ svoje

uspory. 21
1.3 Charakteristika kolektivneho investovania

Zakladnym konceptom kolektivheho investovania je spristupnenie investi¢nych
prilezitosti kapitalovych trhov pre individualnych investorov, ktori nemaji dostatocné
skasenosti s kapitdlovym trhom a predovSetkym nemaju dostatoéné mnozstvo finanénych
prostriedkov pre individudlne investovanie. Kolektivne investovanie predstavuje sposob
investovania finanénych prostriedkov pomocou subjektov zdruZujucich individuilne
finanéné prostriedky investorov do jedného profesionilne riadeného portfélia
(finan¢nych a/alebo redlnych aktiv). Investori ziskavaji za svoje vlozené financné prostriedky
inStrumenty (akcie, podielové listy), ktoré im zaru€uju urcité prava na proporciondlny podiel

na majetku subjektu kolektivneho investovania a pravo na vynos (€i stratu) z jeho alokacie na

° Téma,0. 2010. Historie podilovych fondd. In Penize.CZ [online]. 2010, Dostupné na internete:<

http://www.penize.cz/15930-historie-podilovych-fondu>.

>l CHOVANCOVA, B. 2001. Uberd sa kolektivne investovanie na Slovensku spravnym smerom?. In BIATEC
[online]. 2001, ro¢. 9, ¢.7. Dostupné na internete: < http://www.nbs.sk/_img/Documents/BIATEC/chovanc.pdf >.
ISSN 1335 - 0900.
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trhu. CiePom kolektivneho investovania je vyuzit® diverzifikaciu, profesionalnu spravu
a d’alsie aspekty, napr. uspory transakénych nakladov, ochranu investora, ¢i jednoduchu
spravu investovanych prostriedkov pod dozorom odbornika - portfoélio manazéra, K ¢o
najefektivnejSiemu zhodnoteniu investovanych prostriedkov.
Pojem kolektivne investovanie mézeme zadefinovat rozne:

Podl'a Zakona o kolektivnom investovani 203/2011 Z. z. sa definuje kolektivne investovanie
ako ,podnikanie, ktorého predmetom je zhromazdovanie penaznych prostriedkov od
investorov, s cielom investovat’ v sulade s ur¢enou investi¢nou politikou na zdklade principu
rozloZenia rizika v prospech osob, ktorych penazné prostriedky boli zhromazdené.
Kolektivne investovanie mozno vykonavat len vytvaranim podielovych fondov alebo
zhromazd'ovanim penaznych prostriedkov prostrednictvom ponuky cennych papierov
zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania.
Dalsia definicia charakterizuje kolektivne investovanie ako:
»Kolektivne investovanie predstavuje podnikatel'ski Cinnost, na zaklade ktorej dochadza
k zhromazd’'ovaniu penaznych prostriedkov od vopred neurcitého a neobmedzeného okruhu
pravnickych a fyzickych o0s6b. Hlavnym prvkom kolektivneho investovania je rozptylenie
rizika na principe diverzifikacie - rozlozenie rizika medzi va¢si sibor cennych papierov, resp.
inych aktiv, ¢im sa eliminuju straty.* 23
Bozena Chovancova v knihe Kolektivne investovanie definuje pojem kolektivne investovanie
nasledovne:
,Kolektivne investovanie predstavuje podnikatel’sku cinnost’, na ktorej zaklade su
zhromazd’ované penazné prostriedky od vopred neurcitého a neobmedzeného okruhu
pravnickych a fyzickych osob. Hlavnym zdmerom kolektivneho investovania je vytvarat’
Siroko diverzifikované portfélio, ktoré by prinieslo investorovi pozadovany vynos pri
obmedzeni rizika.* **

Podielovy fond charakterizoval vo svojej kniznej publikdcii Mutual Funds: The
Essential Strategies to Make Investing in Mutual Funds Profitable Dwayne Brown nasledovne:

Podielovy fond zdruZuje hotovost’ pochddzajicu od viacerych investorov a nasledne ju

investuje do akcii , nehnutel'nosti , dlhopisov s fixnym vynosom, do fondov peniazného trhu

22 74kon o kolektivnom investovani 203/2011 Z. z

2 TKACOVA, D. a kol.2009. Financné trhy a bankovnictvo. 1. vyd. Zilina: VydavateI'stvo GEORG, 2009. 5.89.
ISBN 798-80-89401-01-7.

22 CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK,S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: IURA Edition.2012. s.75.
ISBN 978-80-8078-449-2
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a do inych aktiv pefiazného trhu. Zdruzend hotovost’ sa nazyva ako portfélio fondu. Podiel

investora na portfoliu fondu (resp. na majetku fondu) je imerny sume, ktort investor do fondu

vlozil. Kedykol'vek portfolio podielového fondu utrpi stratu alebo naopak vygeneruje zisk ,

jednotlivi investori utrpia stratu resp. ziskaja zisk v pomere k ich podielu v portfoliu.?

1.4

Vyhody kolektivneho investovania

Podstatnou vyhodou kolektivneho investovania je fakt, ze investor nemusi mat’ Ziadne

odborné znalosti v danej oblasti, aby mohol investovat’. Investicie prostrednictvom instit(cii

kolektivneho investovania prinaSaji v porovnani s priamym investovanim niektoré zasadné

vyhody, medzi ktoré patria predovsetkym:

Diverzifikacia rizika - portfolio fondu sa sklad4 z vel'kého mnoZstva r6znych (najlepsie
navzajom na sebe nezavislych) investiénych nastrojov. V pripade, ze hodnota jedné¢ho
investicného nastroja klesa, strata sa v celkovom objeme prejavi len minimalne. Avsak
takyto rozklad rizika by v pripade investora, ktory by investoval individuadlne a do
mensieho po¢tu investi¢nych nastrojov nebol mozny. Pri poklese ceny by bola jeho strata
podstatne vyraznejsia.

Profesionidlna sprava - na rozdiel od individualneho investora si manazéri fondov
profesionali a odbornici vo svojom obore a ku svojim rozhodnutiam maji k dispozicii
systémy a analyzy, ktoré im umoziiuju odborne a efektivne vykondvat’ spravu daného
fondu a prijimat’ konkrétne investi¢né rozhodnutia na zaklade situacie na trhu.

Vysoka likvidita - v pripade potreby moze investor vel'mi rychlo a jednoducho premenit’
cenné papiere kolektivneho investovania (podielové listy) na hotovost. Spominané plati
hlavne pre otvorené podielové fondy, pri ktorych je povinnost' spatného odkupenia
zakotvena v legislative. V pripade uzavretych podielovych fondov ma investor moznost’
predat cenné papiere kolektivneho investovania na sekundarnych trhoch a tym si
zabezpecit’ potrebnu likviditu.

Uspory z rozsahu - kvoli velkosti objemov nakupov ¢&i predajov dosahuji intitucie
kolektivneho investovania vyrazne nizsie transakéné naklady, ktorymi st poplatky platené

sprostredkovatel'om (maklérskym firmam).

> BROWN, D. 2014. Mutual Funds: The Essential Strategies to Make Investing in Mutual Funds Profitable.
Kindle Edition. 2014. s.3. ISBN 0-393-03888-2.

?® POZEN, R. — HAMACHER,T. 2011. The Fund Industry: How Your Money is Managed . New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc., Hoboken.2011. s.5- s.7. ISBN 978-0470634257.
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= Statny dozor - kolektivne investovanie podlicha vo vsetkych krajinach $pecidlnemu
dozoru a kontrole. Institucie kolektivneho investovania vykondvaju svoju ¢innost' na
zaklade licencie a v stlade so zdkonmi, ¢o znizuje pravdepodobnost’ nekalych praktik.

* Velky vyber investicnych mozZnosti - investor si méze vybrat’ typ fondu, ktory mu
vyhovuje svojou investi¢nou stratégiou, rizikovym profilom a ¢asovym horizontom.

Medzi d’alsie vyhody moézeme zaradit’ jednoduchu dostupnost’ a pristup na obvykle t'azko

dostupné trhy aj pre ve'mi malych investorov, danové vyhody, ¢i nizke naklady na spravu a

pravidelné vyplacanie vynosov (predovsetkym pre takych podielnikov, ktori preferuja

vyplacanie stabilnych prijmov). %/

1.5  Nevyhody kolektivneho investovania *
Na druhej strane kolektivne investovanie v sebe skryva aj ur€ité nevyhody, ktorymi

mozu byt’:

= Poplatky - institicie kolektivneho investovania vytvaraji svoj zisk z poplatkov prijatych
od investorov. Na zaciatku musi investor uhradit’ vstupni poplatok, ktory sa odvija od
ocakavanej vynosnosti fondu. Potom sa plati aj poplatok za spravu (tzv. spravcovsky

poplatok) a niekedy pri urcitych fondoch musi investor zaplatit’ aj vystupny poplatok.

= Strata investi¢nej voPnosti — investor si sice moze zvolit'’ typ fondu na zaklade svojej
preferencie, ale samotny investor nie je schopny ovplyvnit' konkrétne zlozenie portfolia
fondu.
Medzi d’al§ie nevyhody mézeme zaradit’ pohyblivé vynosy (t.j. pocas doby investovania moze
investor dosiahnut’ Sirokt skdlu vynosov resp. vynos nema vobec zaruceny), neprehl’adnost’
(laik mé problém sa zorientovat’ v Sirokom vybere fondov) ako d’alSie je riziko investovania
do spolo¢nosti § nekalymi tmyslami alebo neprofesiondlnym manazmentom a riziko
znehodnotenia investicii, ktoré vSeobecne vyplyva z investovania na finan¢nych trhoch.
Dolezité je dodat, Ze v porovnani s vkladom v banke finan¢éné prostriedky investované do

fondov nie su poistené.

?” CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK,S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: IURA Edition.2012. 5.100 -
102. ISBN 978-80-8078-449-2

2 POZEN, R. — HAMACHER,T. 2011. The Fund Industry: How Your Money is Managed . New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc., Hoboken.2011. s.7- s.9. ISBN 978-0470634257
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2 Ciel prace, metodika a metody skimania

CiePom predkladanej diplomovej prace je detailna Specifikacia kolektivneho
investovania v ramci Europy a vyhodnotenie najviacSich subjektov Kkolektivneho
investovania vo vybranych krajinach so zretelom na sucasny stav a predpoklady
budiuceho vyvoja. Ciel'u je podriadena Struktura tejto diplomovej prace.

Préca bola vypracovavana postupne po jednotlivych etapach:

1.etapa : spracovanie legislativy upravujicej kolektivne investovanie v Eurdpe

2.etapa: detailna analyza eurdépskeho fondového priemyslu

3.etapa: analyza kolektivneho investovania vo vybranych krajinach

4.etapa: analyza najvyznamnejSich fondov vybranych spravcovskych spolo¢nosti

S.etapa: analyza stcasného stavu, trendov a perspektiv vyvoja kolektivneho investovania

v Eurdpe.

Na spracovanie témy, aby sme dosiahli vopred vytycené ciele sme pouzili rozne
metody skumania. Pouzili sme metdédu zhromazd'ovania potrebnych udajov k danej
problematike z r6znych zdrojov najmé zahrani¢nych a to zo s§tadii zaoberajucich sa skiimanou
problematikou, zo Statistickych reportov a z databazy Asociacie eurdpskeho fondového
priemyslu (EFAMA- Representative association for the European investment management
industry), a z databaz narodnych asociacii jednotlivych krajin — Luxembursko (ALFI - The
Association of the Luxembourg Fund Industry), Franctzsko (AFG - The French Asset
Management Association) a Nemecko (BVI - Bundesverband Investment und Asset
Management), a z webovych stranok vybranych spravcovskych spolo¢nosti — Deutsche Asset
& Wealth Management ( t.j. obchodny nazov pre Asset Management a Wealth Management
divizie skupiny Deutsche Bank), Allianz Global Investors a MEAG ( MEAG Munich ERGO
Asset Management). Na ziskanie vac¢Siny potrebnych udajov sme pouzili webové stranky
prislusnych asociacii. Po zhromazdeni potrebnych informécii a idajov sme udaje spracovali
pricom sme pouzili metdodu abstrakcie - vyselektovali sme z nich tie, ktoré boli pre nas
podstatné a potrebné. Po abstrakcii sme abstrahované tdaje analyzovali. Na vyhodnotenie
ziskanych udajov bola pouzita kvantitativna metdda. S cielom sprehladnit’ pracu sme udaje
prezentovali formou tabuliek a grafov. Jednou z naj¢astejSich metdd pouzitych v tejto praci je
prave grafickd metoda. Na vypocitanie percentudlnych podielov, vykonanie potrebnych

vypoctov a analyzovanie vybranych fondov sme pouzivali matematicko - Statistick¢é metddy.
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Spominané metédy sme vyuzivali okrem iné¢ho aj z dovodu, Ze takto ziskané zavery st
exaktné.

Nakolko vécésina zdrojov k danej téme bola v cudzom jazyku dalSia metoda, ktoru sme
pouzivali v celej praci bol preklad z cudzieho jazyka. Preklad z anglického a nemeckého
jazyka bol vyuzivany ako v teoretickej, tak aj Vv praktickej Casti prace. Na zhodnotenie
aktudlneho stavu danej problematiky sme na ziskané informacie a udaje pouzili metddu
syntézy, jednotlivé Casti a prvky sme pospdjali do celku na zaklade ¢oho sme vytvorili akysi
uceleny prehl'ad o danej téme. Syntéza nam sluzila na zosumarizovanie ziskanych informacii.
Pri spracovavani Statistickych tidajov 0 skimanej problematike bola ¢asto pouzivanou metdda
komparacie — komparacia jednotlivych krajin v oblasti kolektivneho investovania. Vysledkom
komparacie je definovanie spolo¢nych a rozdielnych znakov medzi skimanymi javmi, V tejto
praci sa jednalo predovSetkym o komparaciu krajin podl'a objemu spravovanych aktiv -
definovat’ spolo¢né Crty pre cely eurdpsky fondovy priemysel, ale aj definovat’ Specifika
jednotlivych krajin.

Vedecké metddy, ktoré sme pouzili pri vypracovani tejto prace boli indukcia a dedukcia.
Indukcia ako najdolezitejSia forma reduktivneho usudzovania sa pouZiva na odvodenie
a nasledne vyslovenie vSeobecnych zaverov na zaklade viacerych konkrétnych udajov.
Dedukcia predstavuje opaény postup t.j. na zaklade vSeobecnych tudajov sa vytvaraju

konkrétne zavery. Spominané metddy boli pouzité najmé v praktickej Casti praci.
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3 Vysledky prace

3.1 Legislativna uprava kolektivneho investovania v Europe

Jednotna pravna uprava kolektivneho investovania v Eurdpskej unii je nevyhnutna a jej
hlavnym ciePom je predovSetkym zruSenie obmedzeni a rozdielnych pristupov Vv oblasti
investovania Vv jednotlivych ¢lenskych Statoch, ale aj harmonizacia oblasti kolektivneho
investovania nakolko sa pravna uprava podnikov kolektivneho investovania medzi
jednotlivymi eurdpskymi krajinami vyrazne liSila a ulahCenie schvalovacich procesov.
Pociatky pravnej upravy kolektivneho investovania v Eurdpe siahajii az do roku 1985, kedy
bola schvalena prva smernica pre sektor kolektivneho investovania - smernica Rady EU
z 20.decembra 1985,smernica o koordinacii pravnych a spravnych predpisov tykajuacich sa
subjektov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (85/611/EEC), tzv.
smernica UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities).
Cielom smernice UCITS bolo predovietkym prehibit’ voPny pohyb sluZieb a kapitalu,
tJ. rozsirit cezhranicné poskytovanie sluzieb a tak prispiet k integracii eurdpskeho
kapitalového trhu. Prijatie smernice bolo nevyhnutné preto, lebo v jednotlivych ¢lenskych
Statoch bola uprava subjektov kolektivneho investovania rozdielna, s rozdielnymi stupniami
ochrany investorov a s rozdielnym stupniom Statneho dozoru.

Tabul’ka 1: Chronologicky prehlad jednotlivych smernic UCITS.

Nazov smernice Nadobudnutie
ucinnosti
UCITS | — Smernica 20.december 1985
Eurdopskeho parlamentu | (s implementaciou do
a Rady ¢.85/611/EEC 1.oktobra 1989)

Nebolo mozné dospiet’
k spolo¢nému
zavereCnému

UCITS II ]

stanovisku, z toho
dovodu bola smernica

zamietnuta.
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UCITS Il

-, Management Directive*
(riadiaca  smernica)
smernica Eurdépskeho

13. februar 2002
parlamentu a Rady ¢.

2001/107/EC
-Product Directive*

(s implementaciou

najneskor do 13.

(produktova smernica): februara 2004)

smernica Eurépskeho

parlamentu a Rady ¢.

2001/108/EC

UCITS IV - Smernica 13.jal 2009

Europskeho parlamentu | (s implementaciou do

a Rady ¢. 2009/65/EC 1.jala2011)
23.jul 2014

UCITS V - Smernica
(s implementaciou
Europskeho parlamentu

predbezne do 18. marca
a Rady ¢. 2014/91/EU

2016 )

Zdroj: Vlastné spracovanie.

311 UCITSI?
Smernica UCITS | predstavovala udelenie tzv. ,jednotného povolenia, pasu®, na

zéklade ktorého mohli investicné spolocnosti ¢lenskych Statov predavat’ svoje produkty aj na
uzemi ostatnych ¢lenskych Statov Eurdpskej tinie — podmienkou bolo vsak, aby dana krajina
implementovala smernicu UCITS | do svojej narodnej legislativy j, iSlo o princip jednotného
eurépskeho pasu. V pripade, Ze spolo¢nost’ preddvala svoje produkty aj na izemi in¢ho Stétu,
dohl'ad bol stile vykonavany zo strany domovského organu dohl'adu (organ dohladu v State,
kde bola subjektu udelena licencia).

UCITS | definuje subjekty s pravnou subjektivitou alebo bez pravnej subjektivity, ktorych

vyluénym predmetom podnikania je kolektivne investovanie kapitalu ziskaného od verejnosti

2 Fondy, ktoré nespiiiaji podmienky smernice su tzv. non- UCITS fondy, ich pravna uprava je v kompetencii
jednotlivych ¢lenskych $tatov.
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do prevoditelnych cennych papierov a ktoré podnikaji na principe rozlozenia rizika,
s moznost'ou spitného odkupenia na ziadost’ majitel’a podielovych listov.

Cielom smernice UCITS bolo predovietkym prehibit volny pohyb sluzieb a kapitalu,
t.J. rozsirit’ cezhrani¢né poskytovanie sluZieb a tak prispiet’ k integracii europskeho
kapitalového trhu. Prijatie smernice bolo nevyhnutné preto, lebo v jednotlivych ¢lenskych
Statoch bola uprava subjektov kolektivneho investovania rozdielna, s rozdielnymi stupfiami
ochrany investorov a s rozdielnym stupfiom $tatneho dozoru.

Smernica UCITS | presla sice od roku 1985 viacerymi reviziami a to: UCITS 11, UCITS IV

a UCITS V, ale jej zdkladné ustanovenia ostali nezmenené.

3.1.2 UCITS Il

Smernica UCITS 11l predstavovala novelizaciu povodnej smernice UCITS I. V roku
1993 bol dokonceny navrh novelizadcie UCITS I tzv. UCITS II, ktory bol ale Radou Eurdpske;j
unie zamietnuty z dovodu, Ze nebolo mozné dospiet’ k spolo¢nému zavere¢nému stanovisku.
V roku 1998 opit predlozila Eurdpska komisia novy navrh na novelizaciu smernice UCITS 1,
tento krat rozdeleny do dvoch ¢asti: produktova a riadiaca smernica, nakoniec bola smernica
UCITS III prijata 4.decembra 2001 a nadobudla platnost’ 13. februéara 2002.

Modifikacia smernice UCITS III sa sklada z dvoch novych smernic:
- tzv. ,,Management Directive* (riadiaca smernica): smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady
¢. 2001/107/EC z dna 21.januara 2002, ktorou sa meni smernica Rady ¢.85/611/ES UCITS,
- tzv. ,,Product Directive® (produktova smernica): smernica Eurdpskeho parlamentu
a Rady ¢. 2001/108/EC z dna 21.januara 2002, ktorou sa meni smernica Rady ¢.85/611/ES
UCITS.

= Management Directive (riadiaca smernica)

Riadiaca smernica sa pomocou novych predpisov a podmienok snazi chranit
investorov a zaistit’ bezpeéné zhodnocovanie ich majetku. Ide predovsetkym o zavedenie
a harmonizéaciu pravidiel a ochrannych prvkov, ktoré Ciasto¢ne nahradzaji sucasny princip
eurdpskeho pasu. KIai¢ovymi bodmi smernice je dprava primeranosti vlastného kapitalu
investi¢nych (spravcovskych) spolo¢nosti, ktora zavisi od vysky spravovaného majetku.
Okrem pevne stanovenych hranic zdkladného kapitalu, ktory sa musi pri zaloZeni investicnej

spolo¢nosti pohybovat’ v rozmedzi od 730 tis. euro az po 2,5 mil. euro (pri realitnych fondoch)
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je stanovend hornd hranica zakladného kapitadlu podl'a objemu majetku pod spravou az na 10
mil. euro. Jednou z podmienok je aj, ze vySka vlastného kapitdlu musi ¢init' minimalne
Stvrtinu fixnych nékladov investi¢nej spolocnosti, ktoré boli vykazané v predoSlom roku.
Cielom spominanych opatreni je predovSetkym dostatocnd ochrana majetku a zaujmov
investorov.*

Medzi d’alSie vyznamné zmeny patri: nastavenie pravidiel pre vyuZivanie outsourcingu
a zavedenie zjednoduSeného Statitu, ktory je uplne novym dokumentom. ZjednoduSeny
Statut t.j. zjednoduSeny predajny prospekt, ktory predstavuje dokument poskytujici
investorom zakladné a najddlezitejSie informacie z bezného Statutu. ZjednoduSeny Statat ma aj
niektoré odlisné vlastnosti, ako su napriklad vlastné vykonnostné grafy, ktoré nie su sucastou
bezného Statatu. ZjednoduSeny Statit nepredstavuje nahradu za bezny Statut a ostdva nad’ale;j

dokumentom dostupnym pre vSetkych investorov. 3

* Product Directive (produktova smernica )

Produktovéd smernica uvadza S$kalu, rozmedzie a typ investiénych nastrojov, ktoré
mozu investicné (spravcovské) spolocnosti nakupovat’ do svojich portfolii. ,,UCITS III
dovol'uje investicie do derivatov a zvySuje limity pre konkrétne druhy investicnych nastrojov.
Na jednej strane dava tato smernica vac¢si priestor manazmentu investicnych (spravcovskych)
spolo¢nosti a dovol'uje im byt viac aktivnymi pri sprave majetku, na druhej strane sa vSak
pomocou niektorych prisnejSich opatreni snazi o vac¢Siu ochranu investorov. 32
»Nové direktivy tiez kladi déraz na analyzu a riadenie rizik. Rizikovy manazment
spolo¢nosti by mal lepSie a dokladnejsSie sledovat’ rizikovost’ portfolia a rizika jednotlivych
investicii a mal by investorov o tychto rizikach otvorene informovat’. Investi¢né (spravcovskeé)
spolo¢nosti by mali mat’ taky systém riadenia a merania rizik, ktory bude umoziovat’
rozpoznavat' tieto rizikd ¢o mozZno najskor ateda véas budi mdct zaujat’ také stanoviskd

. Loz ’ <y o v . . 33
a opatrenia, ktoré nasledky tychto rizik prinajmenSom zmiernia.*

9 URBANEK, D. 2004. UCITS Ill — nové regule v Evropé . In Fond shop. ISSN 1211-7277, 2004. Dostupné na
internete: < http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_uci>.

3! MISTEK, 1. 2004. UCITS Il - nové pravidla pre kolektivne investovanie v Eurdpe. In Hospodarske noviny
[online]. [cit. 2014-10-14]. Dostupné na internete: < http://hn.hnonline.sk/prilohy-197/ucits-iii-nove-pravidla-pre-
kolektivne-investovanie-v-europe>.ISSN 1335-4701.

32 MISTEK, 1. 2004. UCITS Il - nové pravidla pre kolektivne investovanie v Eurdpe. In Hospodarske noviny

[online]. [cit. 2014-10-14]. Dostupné na internete: < http://hn.hnonline.sk/prilohy-197/ucits-iii-nove-pravidla-pre-
kolektivne-investovanie-v-europe>.ISSN 1335-4701.

33 .
Tamtiez.
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3.1.3 MIFID %%

Eurdpska smernica MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) - smernica
Europskeho parlamentu a Rady ¢. 2004/39/EC upravujica Cinnosti na trhoch s finanénymi
nastrojmi nadobudla u¢innost’ 1.novembra 2007 s povinnostou implementacie do narodnych
legislativ jednotlivych clenskych Statov do l.mdja 2008. Cielom implementacie smernice
MiFID je vytvorit’ rovnaké podmienky pre investicné sluzby vo vSetkych c¢lenskych Statoch
EU, podporit konkurenéné prostredie, zvysit ochranu klientov - investorov, zvysit
informovanost’ klientov, zlepsit’ trhovl transparentnost’ a vytvorit’ efektivnejsi kapitalovy trh.
Najdolezitejsie prvky smernice z pohladu investorov st zmeny suvisiace s trhovou
infrastruktarou, zmeny v pravidlach jednania s klientom a zmeny v organizacii obchodnikov
s cennymi papiermi. Smernica MiFID priniesla novinku v podobe povinnej tzv. kategorizacie
klientov do troch skupin podl’a ich skisenosti a znalosti na neprofesionalny klient (va¢Sinou
fyzické osoby alebo zivnostnici), profesionalny klient (napr. velké nadnarodné spolocnosti,
obchodnici s cennymi papiermi) a opravnené protistrany (napr. banky, poistovne). Zistovanie
vhodnosti, primeranosti klienta a ndslednd kategorizacia prebieha formou investicnych
dotaznikov. Zakon definuje sposob pristupu ku kazdej kategorii klientov, rozsah a obsah
povinne poskytovanych informacii a stupenn ochrany pre prislusna kategoriu klientov. Zakon
protistrany. MiFID definuje aj nova investiéna sluzbu a investiéna ¢innost’ — organizovanie
mnohostranného obchodného systému (MTF - Multilateral trading facilities).

Smernica MiFID definuje aj informacie, ktoré musia byt’ povinne poskytované klientovi. Ide 0
informacie o spravcovskej spolo¢nosti a fiou poskytovanych sluzbach, informacie 0 ochrane
finan¢nych nastrojov alebo penaznych prostriedkov klienta, mieste vykonu samotnej sluzby,
ako aj o ndkladoch a poplatkoch stvisiacich s transakciou a informac¢néd povinnost’ v pripade
vyznamnej zmeny informacii tykajucich sa investicnej sluzby , ktora bola klientovi
poskytnuta. MiFID sa zameriava aj na pravidla jednania s Klientmi, tzv. best execution, aby sa

s klientom jednalo v stlade s jeho najlepSimi zaujmami.

* CHOVANCOVA, B. - ZOFCAK,S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: IURA Edition.2012. 5.93 - 94.
ISBN 978-80-8078-449-2.

> MIFID —eurdpska smernica upravujiica cinnost na trhoch s financénymi ndstrojmi.[online ]. [cit. 2014-10-15].
Dostupné na internete: <
http://iad.sk/_img/Documents/AttachedDocuments/spolocnostdok/Mifid%20do%20dpfka.pdf>.
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3.1.4 MIFID 113%®%

MiFID II predstavuje novi prepracovanu verziu pévodnej MiFID, ktord by mala
zasadnym sposobom zmenit’ niektoré aspekty podnikania na finanénych trhoch. Dévodom
novelizacie MiFIDu je nutnost’ reagovat’ na prudky vyvoj na finanénych trhoch. Nakol'ko za
posledné roky doslo k rozvoju novych obchodnych platforiem a ¢innosti, ktoré nespadali pod
regulacny rdmec smernice MiFID, vznikla potreba prepracovania pdvodnej smernice
a zahrnutia novych obchodnych platforiem a ¢innosti do predmetu regulacie.

MiFID 11 bol prijaty 15. maja 2014 a postupna implementacia jednotlivych Statov smernice
MiFID Il sa o¢akava do jina 2016.

MiFID II sa bude sustredovat’ najmd na posilnenie ochrany investorov. Po novom sa
smernica bude rozSirovat aj na niektoré dalSie finanéné inStrumenty ako napr. na
Struktirované depozitné produkty. Medzi kI'icové prvky novej smernice MiFID II patri:
zvySenie transparentnosti pre dlhopisy a derivaty, posilnenie pravomoci v oblasti dohl'adu
a harmonizacia operacii s komoditnymi derivatmi, zavedenic obmedzeni v algoritmickom
obchodovani, zlepSenie podmienok pre hospodarsku sutaz pri obchodoch s finanénymi
inStrumentmi a ich naslednym vysporiadanim a silnejSia ochrana investorov prostrednictvom
zavedenia lepSich organizaénych poziadaviek ako napr. ochrana majetku klienta alebo

proces spravy produktu.

3.1.5 UCITS IV 38

Novelizacia povodnej smernice z roku 1985 pokraovala aj nad’alej nakol’ko UCITS
IITI nenaplnilo ocakavania, ktoré boli do nej vlozené. Dévody nespokojnosti boli viaceré:
tzv. eurdpsky pas nefungoval tak ako mal - procedira bola naroéna a zdfhava a eurdpsky pas
fungoval len obmedzene, zjednoduSeny predajny prospekt nepomahal investorom a poradcom
a neustale pretrvavali bariéry fungovania jednotného trhu v oblasti kolektivneho investovania.
Eurdpska komisia na spominané pretrvavajuce nedostatky reagovala pripravou navrhu d’alSej

smernice tzv. UCITS IV. Napokon po dlhych diskusiach Eurdpska rada aj parlament schvalili

3 MIFID II: Co pfinese update smérnice o trzich financénich nastrojii?.[online ]. [cit. 2014-10-15]. Dostupné
na internete: <https://www.patria.cz/pravo/2637103/mifid-ii-co-prinese-update-smernice-o-trzich-financnich-
nastroju.htmi>.

37 Evropsky parlament schvalil smérnici MiFID II a Narizeni MiFIR.[online ]. [cit. 2014-10-15]. Dostupné
na internete: <http://icompllex.blogspot.sk/2014/04/evropsky-parlament-schvalil-smernici_18.html>.

® UCITS IV —  zdkladné informacie.Jonline 1. [cit. 2014-10-14]. Dostupné na internete:<
http://www.fininfo.sk/sk/eu-a-financny-trh/ucits-iv/zakladna-charakteristika >.
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smernicu 2009/65/ES - UCITS 1V, s povinnostou pre ¢lenské Staty implementovat’ ju do
1. jala 2011. Medzi hlavné zmeny obsiahnuté v smernici UCITS IV patria: zavedenie Gplného
cezhrani¢ného vykonavania ¢innosti spravcovskou spolo¢nostou tzv. uplny eurdpsky pas,
ktory umoznuje spravcovskej spolo¢nosti z jedného clenského Statu ziskat' povolenie na
vytvorenie fondu v inom c¢lenskom S$tate, umoznenie v ramei podielovych fondov vytvarat
podfondy, zavedenie podrobnejSej tupravy organizatnych poziadaviek na spravcovsku
spolo¢nost, upresnenie definicie fondov penazného trhu a zavedenie doteraz zakazanych
tzv. master - feeder Struktir a nahradenie zjednoduseného predajného prospektu novym
tzv. KID dokumentom (Key Information Document - KID), ktory predstavuje
Standardizovany informacny dokument ku kazdému Standardnému fondu vypracovany
spravcovskou spolo¢nostou. Nakolko mé rovnaku, predpisanu Struktiru pre vSetky UCITS
fondy v EU, ulah&uje a zjednodusuje vyber investorom. Hlavnym ciefom KID dokumentu je
informovat’ investorov o rizikach, nakladoch a o¢akdvanych vysledkoch pri investovani do

Standardnych podielovych fondov.

3.1.5.1 Master — feeder struktura

Jednym z hlavnych prinosov smernice UCITS IV je zavedenie Struktur tzv. master-
feeder, v ktorej dochadza k tzv. asset poolingu ina¢ povedané dochadza k spajaniu aktiv.
Podstatou tejto Struktury je zalozenie hlavného Standardného fondu - ,,master fund”
a podriadenych Standardnych fondov - ,,feeder fund*“. Feeder fund predstavuji v podstate
len zberné fondy, ktoré zbieraji penazné prostriedky od investorov. Nevyhodou feeder fund je
nedostato¢na stimulacia investorov v Krajine v ktorej ma sidlo prislusny feeder fund nakolko
sam feeder fund neinvestuje, ale len zhromazd'uje prostriedky. Vyhodou asset poolingu je
dosahovanie uspor z rozsahu (niz$ie naklady na obhospodarovanie ¢i administrativu fondu),
zvySovanie efektivnosti fondu, ale taktiez viacSia moznost' diverzifikdcie portfolia a rizika.
Struktary ,;master feeder” existovali v minulosti v USA a to prevazne z datiovych dévodov.

NajcastejSie bol hlavny fond ,,master fund“ zalozeny vzhladom na datiové Uspory
niekde v offshore centre (v danovom raji). Rovnako sa predpoklada aj pri UCITS fondoch, ze
spravcovské spolo¢nosti budll zakladat’ ,,master fund* v dafiovych rajoch ako sti Luxembursko
alebo Irsko a podriadené ,,feeder funds* budu zriadené v jednotlivych krajinach EU, kde bude

dochadzat’ len k zhromaZd'ovaniu prostriedkov od investorov. Schému fungovaniu master
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feeder Struktury uvaddzam nizSie (vid Schéma 1). Master feeder Struktura musi dodrziavat’

urcité pravidla:

Feeder fund musi investovat’ miniméalne 85% svojich aktiv do master fund, investicia
feeder fund do viac ako jedného master fund je zakézana, master a feeder fund maji
identicku alebo takmer identickt investi¢nu politiku;

Master fund neméze byt zaroven aj feeder fund,

Feeder fund m6ze maximalne 15% svojich aktiv drzat’ vo forme: derivatov urcenych
na ucely hedgingu a vo forme hotovosti urcenej na odkupenia a splnenie poziadaviek
likvidity;

Master a feeder fund moézu, ale nemusia mat rovnakého depozitara a auditora
(v pripade, Ze maji master a feeder fund rozdielneho auditora alebo depozitara musi
byt uzatvorena dohoda o zdiel'ani informacii);

Non-UCITS fondy, ako aj d’alsi inStituciondlni a drobni investori mézu investovat
do master fund. Non-UCITS investori v master fund nespadaji pod Eurdépsku UCITS

smernicu. 3%4°

Schéma 1: Fungovanie ,,master feeder” Struktury.

Feeder fond
Krajina A

85% aktiv%

Feeder fond Feeder fond
Krajina B Krajina C
83% aktiv

83% alctiv

Master fond
Krajina C

-

Portfolio investicie

sl

Zdroj: Spracované podla: http://www.epravo.cz/top/clanky/novela-zakona-o-kolektivnim-investovani-a-ridici-a-
podrizeny-standardni-fond-76273.html

Pri vytvarani feeder fondu, bude master fund profitovat’ z nasledujuceho:

Znizenie obchodnych nakladov - nie je potrebné obchodovat’ vo viacerych portfoliach;

3% 76273.Novela zdkona o kolektivnim investovéni a Fidici a podizeny standardni fond.[online ]. [2014-11-26].
Dostupné na internete:< http://www.epravo.cz/top/clanky/novela-zakona-o-kolektivnim-investovani-a-ridici-a-
podrizeny-standardni-fond-76273.html>.

%2010. UCITS IV- Master-feeder structures: made in Luxembourg. Luxembourg: Alfi-association of the
Luxembourg fund industry. Dostupné na internete:< http://www.alfi.lu/sites/alfi.lu/files/Master-feeder-structures-
made-in-Luxembourg.pdf>.2010. s. 2-3.
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- Znizenie administrativnej zdt'aze na spravu viacerych portfolii;

- Lepsie spdsoby financovania;

- Danova optimalizicia;

- Celkovy prinos zriadenia Struktiry master feeder by mal prevazit nad nevyhodami,
ktoré st hlavne naklady (v niektorych pripadoch dvojité néklady), a niekedy aj
zlozitost’ fungovania celej Struktary.

Podra prieskumu, ktory robili spolo¢nosti KPMG a EFAMA v méji a juni 2010 az 53% asset
manazérov planovalo v budicnosti vyuzit’ Struktiru master feeder. Benefitom tejto Struktary je
jednoznacne aj danova optimalizacia (snaha o zniZenie resp. vyhnutie sa dani). NajcastejSou
otazkou je, ale zdanovanie v pripade odkupenia kmenovych akcii master fund feederom
a platenie zrazkovej dane v pripade, Ze feeder fund dostane dividendy. Zmluvy o zamedzeni

ey . ANV we v . . v 7 41
dvojitého zdanenia m6zu ¢iastocne zmiernit’ daflové dopady.

3.1.6 UCITSV #

UCITS V predstavuje najnovsi navrh novelizacie smernice UCITS zverejneny 3.jlina
2012, ktory sa aktudlne dostava do popredia vplyvom finan¢nej krizy a problémov regulacie
a dohladu v ramci Eurépy. Smernica bola schvéalend 23. jila 2014 a zverejnena v Uradnom
vestniku Eurdpskej tinie 28.augusta 2014, s povinnostou implementacie jednotlivych Statov do

narodnej legislativy predbezne do 18. marca 2016. 43

UCITS V sa sustred’'uje hlavne na tri oblasti: 1. Depozitar - regulacia depozitara
tykajuca sa jeho zodpovednosti, povinnosti a pripadné delegovanie ¢innosti na tretiu osobu;
2. Zasady odmenovania - t.j. pravidla odmenovania obhospodarovatela UCITS fondov (tzv.
,»risk takers®), obzvlast vrcholného manazmentu a tych, ktori vykonavaju kontrolné funkcie;
3. Sankcie - smernica prinasa vypocet priestupkov a vysky sankcii. Sankcie sa pohybuji od
odobratia povolenia az po pokutu vo vyske 10% rocného obratu spolo¢nosti. UCITS V urcuje

kritérid, ktoré by mali byt’ pouzité pri posudzovani porusenia pravnych predpisov. Uvazuje sa

1 Master Feeder Structures .[online ]. [2014-11-26]. Dostupné na internete:<http://www.kpmg.com/Iu/e
n/topics/f undofthemonth/pages/masterfeederstructures.aspx>.

2 JURICA, A. 2012. UCITS V. In EPRAVO.CZ — Sbirka zakond.[online].Dostupné na internete: <
http://www.epravo.cz/top/clanky/ucits-v-84709.html>.

® Uredni vésmik EU — publikovéna smérnice UCITS V. [online ]. [cit. 2014-10-14]. Dostupné na internete:<
http://mww.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/regulace/kapitalovy-trh/investicni-fondy/2014/uredni-vestnik-eu--
publikovana-smernice-18897 >.
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aj so zverejnenim sankcii, pricom sa anonymizuje len vtedy, ak by to pre sankcionovany

subjekt znamenalo neprimeranu stratu.

3.2 Klasifikacia podielovych fondov podla EFAMA*

Nakol'ko vo svete existuje vel'ké mnozstvo podielovych fondov a ich pocet neustale

narastd pre lepSiu orientaciu je potrebnd ich klasifikdcia. Najviac vyuzivané kritérid pri
klasifikacii fondov su riziko investicie, predmetné aktivum, teritoridlne hPadisko a rozne
dalsie kombinacie. Pre investora je dolezité poznat' jednotlivé kategorie fondov aich
Specifikd, aby bol schopny vopred urcit’ Co vSetko na vykonnost' dané¢ho fondu méze vplyvat
a v akej vyske resp. v akych hraniciach je mozné ju ocakavat’.
European Fund Classification (EFC) predstavuje eurdpsky systém klasifikacie investi¢nych
fondov, ktory bol vypracovany European Fund Classification Forum — t.j. pracovnou skupinou
asocidcie europskeho fondového priemyslu EFAMA. Vseobecné pravidlo z ktorého vychadza
Struktuara klasifikacie (EFC) je, ze jeden fond moze byt klasifikovany len do jedinej kategorie
na zaklade aktiv do ktorych investuje svoje aktiva.

Obrazok 1: Zakladné kategorie fondov podl’a EFAMA.

Vaeohecné

Akciové fondy dlhopisy

Dlhopisove fondy Rozvijajiice sa trhy

Fondy peiazného
trhu

ARIS fondy

Ostameé fondy

Zakladne
kategérie fondov

Pohyhlivésadzhy

Naviazané na inflaciu

Flexihilné

Zdroj: Na zaklade anglického originalu :
http://www.efama.org/Publications/Public/European_Fund_Classification/EFC%20Categories%20Report.pdf

* EFAMA (European Fund and Asset Management Association) - asocidcia eurdpskeho fondového priemyslu,
ktord zastreSuje jednotlivé narodné asocidcie. Svoju Cinnost’ zacala v roku 1974. Zakladajicimi ¢lenmi boli
Belgicko, Francuzsko, Nemecko, Holandsko, frsko, Taliansko a Velka Britania. EFAMA v sG&asnosti
reprezentuje 27 &lenskych asociécii a 63 korporatnych ¢lenov
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EFC klasifikacia rozlisuje 6 typov investi¢nych fondov * :

Fondy akciové , dlhopisové , fondy viacerych typov aktiv (tzv.multi — assets
funds) a fondy penazného trhu : tieto fondy sa obvykle usiluju o dosiahnutie vyssich
vynosov ako je referencny tzv. benchmark index , spominané fondy sa delia do
jednotlivych kategérii podl'a 6smich kritérii : krajina / regién , odvetvie , trhova
kapitalizacia , mena , uverova kvalita , Grokova sadzba , expanzia na rozvijajice sa
trhy a alokacia aktiv .

Absolute Return Innovative Strategies ( ARIS ) fondy : ARIS fondy su
manazované s cielom generovat’ kladny vynos nad referen¢nti hodnotu, (benchmark
trhu) a to bez ohl'adu na situaciu a pohyby na trhu . VSeobecne plati , ze ARIS fondy
vo vel'kej miere vyuZzivaji najmi rézne finan¢né derivaty.

Ostatné fondy: ide 0 fondy, ktoré spadaji mimo hlavné kategérie EFC pretoze
pouzivaju Specializované investicné stratégie , ako su napr. chraneny kapital alebo

nehnutel’nosti.

Definicie najrozsirenejsich typov fondov podl'a EFC “;

Akciové globalne fondy vyspelych trhov : fondy, ktoré investuju aspon 80 %
svojich aktiv do diverzifikovaného portfolia akcii spolocnosti, ktoré maju sidlo aspon
v dvoch regiénoch s vyspelym trhom, bez jednostranného zamerania fondu len na
jeden region alebo krajinu.

Dlhopisové fondy rozvijajucich sa trhov (Bond Emerging Global): fondy ktoré
investuji najmenej 80 % svojich aktiv do cennych papierov s fixnym vynosom
emitovanych alebo garantovanych najmenej v dvoch regionoch rozvijajacich sa trhov.

Multi — Asset fondy so zameranim na vyspelé trhy (Global Advanced Markets
Balanced): ide o zmiesané fondy, ktoré investuju asponn 80 % svojich aktiv do
diverzifikované¢ho portfolia akcii spolocnosti so sidlom aspont v dvoch regidonoch
s vyspelym trhom, bez jednostranného zamerania fondu len na jeden region alebo

krajinu a minimalne 35 % a nie viac ako 65 % aktiv fondu investovanych do cennych

*> EFAMA publishes new European Fund Classification Categories.[online ]. [cit. 2014-10-30]. Dostupné
na internete: <http://www.efama.org/Pages/EFAMA-publishes-new-European-Fund-ClassificationCategories

.aspx>.

% EFAMA publishes new European Fund Classification Categories.[online ]. [cit. 2014-10-30]. Dostupné
na internete: <http://www.efama.org/Pages/EFAMA-publishes-new-European-Fund-ClassificationCategories

.aspx>.

33



papierov s variabilnym vynosom , zvys$na Cast portfolia investovana do dlhovych
cennych papierov , hotovostnych peniaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov.

- Fondy penazného trhu v EUR: fondy, ktoré investuji svoje aktiva do nastrojov
penazného trhu denominovanych v mene EUR s maximalnou véazenou priemernou
splatnostou ( tzv.WAM ) 6 mesiacov.

- Multi-strategy ARIS: ARIS fondy, ktoré vyuzivaju rozne typy stratégii (akcie,
komodity, arbitraz zalozenu na volatilite).

- Konvertibilné fondy: fondy, ktoré investuji minimalne 70 % svojich aktiv do
konvertibilnych dlhopisov a menej ako 30 % svojich aktiv do dlhopisov naviazanych

na majetkové cenné papiere.

3.3 Zakladné kategorie fondov podla rizika trhu - metodika na
klasifikiciu podielovych fondov podPa SASS '

Podl'a inStitucionalneho usporiadania kolektivneho investovania je mozné ¢lenit

subjekty kolektivneho investovania na subjekty s otvorenym alebo uzavretym charakterom.

3.3.1 Uzavreté podielové fondy

Vobec prvé subjekty kolektivneho investovania mali tzv. uzavreta formu.
Pre tato formu je charakteristicky fixny pocet investorov, ktory sa uz casom nenavysuje.
Emituje sa pocas kratkeho obdobia obmedzeny pocet akcii resp. podielov, ktory sa uz
v buducnosti (za Standardnych podmienok) nemeni. Uzavreté subjekty nemaju ani povinnost’
odkupovat’ akcie resp. podiely spat’ od investorov. Majitel’ cenného papiera nema pravo na
spatné odkupenie cenného papiera od spolo¢nosti/fondu. Spétné odkupenie, ¢ize vystup
z investicie, je mozny prakticky len na sekundarnom trhu, cenné papiere (akcie resp. podiely)
uzavretych inStitacii st Standardne registrované a obchodované na verejnych trhoch. Avsak
cena na verejnom trhu nemusi zodpovedat’ hodnote aktiv v spolo¢nosti. Akcie resp. podiely sa
obchoduji s prémiou, pokial' sa obchodujii za cenu vyssiu, ako je hodnota aktiv. Naopak

pokial’ je cena niZSia, hovorime o tzv. diskonte.

3.3.2 Owvorené podielové fondy
Predovsetkym v USA doSlo po pade na burze v roku 1929, ktory mal negativny

dopad aj na subjekty kolektivneho investovania, k rozsireniu otvorenej formy kolektivneho

*” SASS- Slovenska asocidcia spravcovskych spoloénosti zalozena bola dia 23. februara 1998
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investovania. Od 50. — 60. rokov 20. storo¢ia doslo k rozvoju otvorenych foriem aj na izemi
Eurdpy a akceleracia sektoru kolektivneho investovania v 80. — 90. rokoch potvrdila absolutnu
dominanciu otvoreného modelu.

Massachusetts Investors Trust *® zalozeny v roku 1924 v Bostone je historicky prvym
subjektom kolektivneho investovania, ktory zaviedol kontinudlnu ponuku a spitné
odkuipenie akcii za hodnotu aktiv pripadajici na jednu akciu (tzv. Net asset value). Pre
otvorené podielové fondy st charakteristické nasledujiice vlastnosti: neobmedzené mnozstvo
emitovanych akcii resp. podielov v zavislosti od dopytu investorov, vol'ny vystup z investicie
prostrednictvom povinnosti tychto spolo¢nosti odkupit’ od investora akcie resp. podiely naspét’
(t.j. povinnost’ spatného odkupenia), cena pri nakupe i spatnom odkupeni sa netvori na zaklade
ponuky a dopytu po akciach resp. podieloch subjektu kolektivneho investovania, ale

zodpoveda hodnote aktiv vo fonde, ktora pripada na jednu akciu resp. na jeden podiel.

3.3.3  Fondy peiiaZného trhu (money markets funds)

Fondy penazného trhu patria u investorov k najvyhPadavanejSim kategoriam
fondov. Investovat’ na penaznom trhu je efektivna alternativa k terminovanému tctu. Tieto
fondy patria k najkonzervativnej$im investiciam, pretoze volatilita ceny ich podielového
listu je vel'mi nizka. Nizke riziko kolisavosti ceny tychto fondov sa spaja, ale s nizkym
potencidlom vynosu. Fondy penazného trhu v dlhodobom horizonte dokazu pokryt’ inflaciu,
popripade vygenerovat’ vynos len o nieCo vyssi ako je samotnd inflacia. Investori v podstate
investiciou do fondov peniazného trhu uchovavaja len kapnu silu svojich penazi. Fondy
penazného trhu tak predstavuju najkonzervativnejSiu moznost' ako investovat. V pripade
zostavovania portfolia su tak zakladom tzv. defenzivnej zlozky. Vzhladom k svojmu
konzervativnemu charakteru investuju fondy penazného trhu len do kratkodobych dlhopisov a
pokladni¢nych poukazok, ktorych splatnost’ je vel'mi kratka (portfolio fondu penazného trhu
ma durdciu do jedného roku), €o sa spdja s nizkou rizikovostou tychto dlhopisov, ale aj s
nizkym vynosom. Portfolio fondov penazného trhu je najcastejSie zloZené zo Statnych
dlhopisov , ale vel'mi ¢asto tieto fondy nakupuju do svojho portfolia aj kratkodobé dlhopisy
emitované nadnarodnymi inStitGciami napr. dlhopisy emitované Eurdpskou investi¢nou

bankou a pod.

8 Vid’ Historia kolektivneho investovania
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3.3.4 Dlhopisové fondy (bonds funds) *°

Dlhopisové fondy investuju finanéné prostriedky svojich podielnikov najmid do
dlhopisov, pricom celkova priemerna splatnost’ portfélia fondu je vysSia ako jeden rok.
Dlhopisové fondy taktiez zarad'ujeme medzi konzervativne investicie, hoci prinasaju pre
investora vyss§i vynos ako fondy penazného trhu, na druhej strane treba vSak povedat’ , ze su
aj rizikovejsie, nakol’ko vynosnost’ daného fondu zéavisi od rizikovosti emitenta dlhopisov. St
vhodné pre investorov, ktori preferuji investi¢ny horizont minimalne jeden rok, ale vzhl'adom
na vysSie poplatky tychto fondov zaujimavé zhodnotenie prichddza az po priblizne dvoch ¢i
troch rokoch. *°

Podl’a EFAMA dlhopisové fondy musia investovat minimalne 80 % svojich aktiv
do cennych papierov s pevnym vynosom a maximalne 20 % svojich aktiv mézu investovat’ do
hotovosti.

Investicie do inych aktiv by nemali presiahnut’ 10 % , nakol’ko by mala byt za vSetkych
okolnosti dodrZana prva podmienka t.j. min.80 % aktiv investovanych do cennych papierov
s pevnym vynosom. Investicie do akcii nie st povolené, priCom investicie do konvertibilnych
dlhopisov st povolené do vysky 20 %.>

Dlhopisové fondy mozeme klasifikovat’ podl'a druhov dlhovych cennych papierov, ktoré su

obsiahnuté v ich portfoliu, s ¢im suvisi aj riziko a pozadovany vynos.

3.3.5 Akciové fondy (equity funds) 2

NajrizikovejSou skupinou fondov st akciové fondy. Investor moze dosiahnut
v dlhodobom horizonte najvyssie zhodnotenie. Investi¢né ciele fondu st ovplyvnené vyberom
typu akcii. Niektoré fondy preferujii jedine tie najkvalitnejSie akcie zavedenych firiem,

tzv. Blue Chips, ktoré vyplacaji dividendy.*?

* PILCH, C. 2007.4nalyza podielovych fondov. In Finanéné trhy [online]. ISSN 1336- 5711, 2007, ro¢. 4, &. 4.
Dostupné na internete: <www.derivat.sk/files/2007 %20jan./4_Ho tApril20 07Podielovef ondy.doc >.
*®*CHOVANCOVA, B. — BACISIN, V.2005. Kolektivne investovanie — podielové a penzijné fondy.Bratislava:
IURA EDITION, 2005, s. 55.

> The European Fund Classification- EFC Categories. [online]. Brusel: European Fund and Asset Management
Association, 2012, [cit. 2014-10-30]. s.11. Dostupné na internete:<
http://www.efama.org/Publications/Public/European_Fund_Classification/EFC%20Categories%20Report.pdf>.
*> CHOVANCOVA, B. — ZOFCAK,S. 2012. Kolektivne investovanie. Bratislava: IURA Edition.2012. s.111 -
113. ISBN 978-80-8078-449-2.

>3 Dividenda predstavuje préavo na podiel na zisku spolocnosti.
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EFAMA definuje akciovy fond ako fond, ktory trvalo investuje na akciovom trhu minimalne
85 % svojich aktiv t.j. do akcii a inStrumentov nesucich riziko akcii. Pre akciové fondy
stanovuje EFAMA 3 klasifika¢né kritéria — akciové fondy zamerané na urcity sektor, region
alebo na firmy s nizkou trhovou kapitalizaciou- small cap (fondy, ktoré investuji minimalne

80 % do akcii spolo¢nosti s nizkou trhovou kapitalizaciou ).>*

3.3.6 Zmiesané fondy (mixed funds)

ZmieSané fondy sa Casto oznacuji aj ako balancované. Zmie$ané fondy sa nachadzaju
medzi akciovymi a dlhopisovymi fondmi. Tento typ fondov investuje do vSetkych
zékladnych tried aktiv sucasne, t.j. do nastrojov penazného trhu, do dlhopisov aj do akcii.
Podiel akcii a dlhopisov byva vzmieSanom fonde obvykle vyvazeny. St vhodné pre
strednodobé az dlhodobé investovanie v horizonte 3 aZ 5 rokov. Hlavnou pridanou hodnotou
zmieSanych fondov je aktivne prestivanie investicii medzi jednotlivymi zlozkami aktiv podla
aktualnej situacie na trhu a podla vyhliadok do budicnosti. Moézeme ich delit podla
investicnej stratégie na defenzivne (konzervativne), neutrdlne a ofenzivne (agresivne), v
zéavislosti na podiele akciovej a dlhopisovej zlozke. Vo fondoch defenzivnych prevazuju
aktiva ulozené¢ v dlhopisoch a néstrojoch penazného trhu, naopak vo fondoch ofenzivnych
prevazuje zlozka akciova. Kazdy investor by si mal pred samotnou investiciou zistit’ stratégiu
daného fondu, pretoze sa moze stat, ze pri vel'mi Sirokom nastaveni limitov pre jednotlivé
aktiva, sa z povodne konzervativneho zmieSaného fondu moze stat’ agresivny zmieSany fond

a naopak.

3.3.7 Fondy fondov (funds of funds)

Fondy fondov trvalo ukladaju véacSinu svojich aktiv do podielovych listov a akecii
inych fondov. Tento typ fondu trvalo investuje minimalne 66% svojich aktiv do
podielovych listov a akcii fondov. Takto zlozené portfolio zaistuje dvojita diverzifikaciu
rizika, pretoze investor sa tak moze podielat’ na portféliu mnohych fondov, ktoré su
spravované roznymi spolo¢nostami. DalSou vyhodou je moznost investovat aj do fondov,

ktoré by z hl'adiska prili§ vysokej minimalnej vstupnej investicie boli inak pre investora

>* The European Fund Classification- EFC Categories. [online]. Brusel: European Fund and Asset Management
Association, 2012. [cit. 2014-11-03]. s.5. Dostupné na internete:<
http://mww.efama.org/Publications/Public/European_Fund_Classification/EFC%20Categories%20Report.pdf>.
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nedostupné. Nevyhodou je ale ich nakladovost’ a to z dovodu, Ze vstupné poplatky su

. , .. 55
uctované dvakrat.

3.3.8 Ostatné typy fondov

V praxi sa mozeme stretnit aj S d’alSimi druhmi fondov ako napriklad: fondy
nehnutel'nosti, kombinované fondy, komoditné fondy, indexové fondy, institucionalne fondy,

exchange traded funds (ETF),fondy derivatov alebo garantované fondy.

3.4 Fondovy priemysel v Europe

3.4.1 Postavenie Eurdpy na celosvetovom trhu fondového priemyslu®®

Aktiva investicnych fondov po celom svete K junu 2014 vzrastli o 5 % na objem
28 798 mld. EUR (vid’ Graf 1).
Europsky fondovy priemysel tradi€ne predstavuje cca. 1/3 celosvetového fondového
priemyslu ( 37 % podiel na svetovom trhu s objemom spravovanych aktiv 10 617 mld.
EUR). To, Ze fondovy priemysel v Europe je mimoriadne rozvinuty dokazuje aj fakt, ze
ukazovatel pomeru aktiv vo fondoch (AuM) k hrubému doméacemu produktu (HDP) je
v Eurdpe vyssi ako 50% (v USA je to cca.70%).
Posledné roky boli pre eurdpsky, ale aj celosvetovy fondovy priemysel uspesné, nakol'ko
doslo k rastu nielen celosvetovych aktiv, ale aj k rastu spravovanych aktiv v europskom
fondovom priemysle (vid’ Graf 2).
Za rok 2013 doslo k 7,3 % rastu objemu spravovanych aktiv v Eurdpe, ale rok 2012 bol pre
europsky fondovy priemysel Gspesny nakol’ko doslo az k 11,4 % narastu spravovanych aktiv.
Pre porovnanie v USA doslo pocas roku 2012 k 8 % narastu spravovanych aktiv, v Australii
k 9 % narastu, v Japonsku k 6 % narastu a na rozvijajucich sa trhoch neustale pokracujici
vysoky narast spravovanych aktiv t.j. 14 %. Do6vodom silného rastu v Eurdpe bolo
predovSetkym zvySenie dovery so strany investorov, co suviselo s prijimanim novych

legislativnych opatreni a smernic s cielom podpory a ochrany investorov, ale aj pokrok

>> PILCH, C. 2007.4nalyza podielovych fondov. In Finan¢éné trhy [online]. ISSN 1336- 5711, 2007, ro€. 4, €. 4.
Dostupné na internete: <www.derivat.sk/files/2007 %20jan./4_Ho tApril20 07Podielovefondy.doc >.

> Zdroj udajov: EFAMA International Quarterly Statistical Release Q2 2014, Dostupné na internete: <
http://mww.efama.org/Publications/Statistics/International/Quarterly%20%20International/141002_International _
Statistical_Release_2014_Q2.pdf>.
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V posiliiovani riadenia eurozony a zadvizok guvernéra ECB, Ze zachrani Euro a prijme vsSetky
opatrenia, ktoré pre jeho zachranu budi potrebné.

Na vrchole rebri¢ka v oblasti fondového priemyslu je tradiéne USA so 45 % podielom na
svetovom trhu s objemom spravovanych aktiv vo vyske 12 728 mid. EUR.

Z geografického hl'adiska ma najvacsi podiel na celosvetovom objeme spravovanych aktiv:
USA s AuM®’ 12 728 mld. EUR, na druhom mieste je Eurépa s AuM 10 617 mld. EUR, na
trefom mieste s vyraznym odstupom je Azia a Pacifik s AuM 2 961 mld. EUR a Amerika
okrem USA s AuM 2 361 mld. EUR. Prehlad zastGpenia jednotlivych typov fondov
v celosvetovom fondovom priemysle vid Graf 3. Zregionalneho hl'adiska podiel na
celosvetovom fondovom priemysle maji najvacsi Eurépa a USA (dokopy vyse 80 %), potom
nasleduji Australia 5,1 %, Brazilia 4,9 %, Kanada 3,8 %, Japonsko 3,2 % |, Cina 1 %
a ostatné.

Graf 1: Celosvetovy trh fondového priemyslu - celosvetové rozdelenie aktiv podielovych

fondov.

Azia a Pacifi
10%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: http://www.efama.org/Publications/Statistics/Monthly
/Monthly%20Fact%20Sheets/141015 EFAMA%20Fact%20Sheet%20_August%202014.pdf

To, Ze boli posledné roky pre eurdpsky fondovy priemysel uspesné mdézeme vidiet’ aj na
Grafe 2, ktory nam ukazuje ako sa vyvijal objem spravovanych aktiv v Eurdpe pocas
poslednych 10 rokov. Z grafu vidime ako kriza ovplyvnila fondovy priemysel, ze doslo
k poklesu objemu spravovanych aktiv v roku 2008 kedy doslo k poklesu oproti roku 2007 az

0 22,8 %, v roku 2009 opit’ zacal fondovy priemysel rast’ a v roku 2010 sa uz dostal opit’ na

*7 AuM- Assets under management - objem spravovanych aktiv
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predkrizova uroven. Mierny pokles sme zaznamenali este v roku 2011 (pokles o0 2,66 %). Od
roku 2011 fondovy priemysel kazdorocne rastie a rozvija sa. Taktiez vidime z grafu, ze za
obdobie poslednych 10 rokov sa fondovy priemysel v Eurdpe takmer zdvojnasobil v objeme
spravovanych aktiv.

Graf 2: Vyvoj objemu spravovanych aktiv podielovych fondov v Europe (v mid. EUR).
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tdajov zz. EFAMA Quarterly Statistical Reports - Trends in the European
Investment Fund Industry in the Fourth Quarter of 2013 and Results for the Full Year 2013, Dostupné na
internete: < http://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Repo
rts/140303_Quarterly Statistical Release %20Q4 2013.pdf>

To ako kriza ovplyvnila fondovy priemysel v Europe zachytiva aj Graf 3, podla
ktorého vidime ako sa v obdobi 2006 az 2012 menilo zastipenie jednotlivych typov fondov
v Eurdpe, Ze v roku 2008 kedy doSlo k vypuknutiu krizy doSlo aj k vyraznému prepadu
akciovych fondov (takmer na 50 %) ako aj k prepadu vsetkych ostatnych typov fondov okrem
fondov peniazného trhu, ktoré ako jediné v roku 2008 zaznamenali rast. Naopak v roku 2009
zacali vSetky typy fondov opétovne rast’ okrem fondov penazného trhu, ktoré naopak ako
jediné poklesli v roku 2009 a klesajuci trend zaznamenavaji az dodnes. Akciovym fondom sa
eSte dodnes nepodarilo dostat’ na predkrizovi wdrovei a naopak dlhopisové fondy su
aktualne na urovni vyssej ako pred krizou, nakol’ko kriza ovplyvnila investorov a investori
st opatrnejsi a konzervativnejsi a tak sa uchyl'ujii ku konzervativnej$im formam investovania
a ztoho dovodu podla objemov predaja maju aktuilne najvacsi podiel na eurdpskom

fondovom trhu préve dlhopisové fondy.
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Graf 3: Vyvoj zastipenia jednotlivych typov fondov v eurépskom fondovom priemysle
v obdobi 2010 a# 2013 (v mld.EUR).
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Zdroj: Prevzaté z EFAMA Quarterly Statistical Reports - Trends in the European Investment Fund Industry in
the Fourth Quarter of 2013 and Results for the Full Year 2013, Dostupné na internete: <
http://www.efama.org/Publications/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Reports/140303_Quarterly S
tatistical_Release_%20Q4 2013.pdf>

3.4.2 Typy fondov v Eurdpe *®

V eurdépskom fondom priemysle podl’a objemov predaja maju najvacsi podiel
dlhopisové fondy so 41% podielom, na druhom mieste zmieSané fondy tzv. balancované
s podielom 33 % a na treom mieste st to fondy akciové s podielom 17 % °° (vid’ Graf 4).
Jednozna¢na dominancia v predajoch dlhopisovych fondov suvisi aj s povahou investorov
v Eurdpe, ktory su znami svojou konzervativnost'ou. Dlhopisové fondy tazia z averzie
investorov voci rizikam na financnych trhoch.

Coho dokazom je aj fakt, ze pred a pocas krizy v roku 2007 vzrastla alokacia aktiv do
dihopisov v Eurdépe na 40 % a v roku 2008 na 46 %. Naopak finan¢na kriza nepomohla
akciovym fondom, ktorych podiel v roku 2007 predstavoval 37 % a o rok neskor len 29 %.
Rozhodnutia investorov do ktorych typov fondov investuji svoje petiazné prostriedky
st zavislé od typu daného investora — jeho povahy, preferencie, od miery rizika, ktoré je

ochotny podstupit, od casového horizontu na ktory chce svoje peiiazné prostriedky investovat

58 1~ .

Udaje podl'a
http://www.efama.org/Publications/Statistics/Asset%20Management%20Report/AssetManagementReport2014.p
df
*® Udaje ku koncu augusta 2014
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aod vynosu ktory od svojej investicie oCakdva. V zavislosti od spominanych kritérii sa
investor rozhodne pre konkrétny typ fondu resp. kombinaciu viacerych typov fondov.
Graf 4: Zastapenie jednotlivych typov fondov v europskom fondovom priemysle (podl’a

objemov predaja).

Fondy
penazného trhu
5%

Akciovefondy
17%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: http://www.efama.org/Publications/Stat istics/Quarterly
/Quarterly%20Statistical%20Reports/14 0902_QuarterlyStatisticalReleaseQ22014Final.pdf

Na druhej strane (vid’ Graf'5) podl’a objemu spravovanych aktiv prevazuji na europskom
trhu akciové fondy s podielom 44 %, na druhom mieste su dlhopisové fondy s podielom 34
% a na tretom mieste fondy penazného trhu.

Graf 5: Zastiapenie jednotlivych typov fondov v europskom fondovom priemysle (podl’a
objemu aktiv).

m Akciove fondy m Dlhopisove fondy m Fondy penazného trhu

W Zmiesane fondy W Ostatné fondy

2%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: http://www.efama.org/Publications/Statistics/International
/Quarterly%20%20International/141002_International_Statistical_Release_2014 Q2.pdf

Eurdpa na rozdiel od Ameriky a zvySku sveta sa 1iSi svojimi preferenciami, nakol’ko v USA

ako aj vo zvySku sveta dominujt aj v objemoch predaja akciové fondy.
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Na konci druhého stvrtroku 2014,40 % celosvetovych aktiv investicnych fondov bolo
drzanych v akciovych fondoch, 22 % bolo drzanych v dlhopisovych fondoch a 13 % vo
fondoch penazného trhu a taktiez vo fondoch, ktoré su neklasifikované (vid’ Graf 6).

Graf 6: Zastupenie jednotlivych typov fondov v celosvetovom fondovom priemysle (2Q
2014, podra objemu aktiv)®.
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neklasifikované
fondy
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12%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: http://www.efama.org/Publications/Statistics/International
/Quarterly%20%?20International/141002_International_Statistical Release 2014 Q2.pdf

3.4.3 Typy fondov podl'a krajin v eurépskom fondovom priemysle™

V ramci eurdpskeho fondového priemyslu je celkovy pocet podielovych fondov
(vratane aj non - UCITS) 55 351, ktoré spravuju celkové aktiva v objeme 10 617 mid.
EUR. NajvyznamnejS$imi krajinami z hl'adiska poétu podielovych fondov su: Luxembursko
(13791 podielovych fondov s objemom aktiv vo vyske 2 855 mld. EUR), Francizsko
(11 278 podielovych fondov s objemom aktiv 1 561 mld. EUR), Nemecko (5876 podielovych
fondov s objemom aktiv 1498 mld. EUR), irsko (5675 podielovych fondov s objemom aktiv
1 496 mld. EUR), Velka Britania (3005 podielovych fondov s objemom aktiv 1 224 mld.
EUR) a Spanielsko s 2343 podielovymi fondmi s objemom aktiv 213 mid. EUR). Pre
porovnanie na Slovensku je registrovanych 85 podielovych fondov s objemom aktiv 4,9 mld.

EUR. Pre lepsiu ilustraciu uvadzam graficky vid’ Graf 7.

% Vratane Fondov fondov

*! Udaje koniec juna 2014 podla
http://mww.efama.org/Publications/Statistics/International/Quarterly%20%20International/141002_International _
Statistical_Release_2014_Q2.pdf

®2 Vid' Priloha 2 — Objem spravovanych aktiv jednotlivych krajin eurépskeho fondového priemyslu
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Graf 7: TOP 6 krajin podla po¢tu podielovych fondov v Eurépe.
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: http://www.efama.org/Publications/Statistics/International
/Quarterly%20%?20International/141002_International_Statistical Release 2014 Q2.pdf

Pre porovnanie (vid’ Graf 8) uvadzam top 6 krajin v Eurépe podla velkosti objemu
spravovanych aktiv v podielovych fondoch. Na prvom mieste sa nachiadza Luxembursko
rovnako ako aj Vv pripade po¢tu podielovych fondov, potom rovnako Franctizsko, Nemecko,
frsko, Velka Britania a na poslednom mieste je namiesto Spanielska — Svajéiarsko sice
s menSim poc¢tom fondov 1020, ale s objemom spravovanych aktiv vo vyske 385 mld. EUR.
Moézeme konstatovat’, Ze Svajéiarsko mé sice mensi pocet podielovych fondov ako Spanielsko,

ale na druhej strane fondy vo Svajéiarsku spravuju viési objem aktiv ako fondy v Spanielsku.

Graf 8: TOP 6 krajin podl’a objemu spravovanych aktiv v Eurépe.
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: http://www.efama.org/Publications/Statistics/International/
Quarterly%20%20International/141002_International_Statistical_Release_2014_Q2.pdf
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Graf 9: Alokacia aktiv do jednotlivych druhov fondov vybranych europskych krajin

(podPa objemu spravovanych aktiv).
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov (k 2 Q 2014) z: http://www.efama.org/Publications/Statistics/Int
ernational/Quarterly%20%20International/141002_International_Statistical_Release_2014_Q2.pdf

Na zéklade vyssie uvedeného grafu k 2 Q 2014 mozeme konstatovat’ nasledovné: Za
europsky fondovy priemysel ako celok maju najvyssi podiel akciové fondy (43,65 %0)
a dlhopisové fondy (34,37 %), na treom mieste sa umiestnili fondy penazného trhu
s podielom 14,65 %.

V krajine s najvy$§im poctom podielovych fondov aj S najva¢Sim objemom
spravovanych aktiv - v Luxembursku dominuju dlhopisové fondy s podielom 34,13 %
a akciové fondy s podielom 32,92 %, vyznamné st aj fondy penazného trhu s podielom 17,77
%. Ako mozeme vidiet' vyznamny podiel maju dlhopisové fondy v Spanielsku. Prave vysoky
podiel dlhopisovych fondov napomdha k financovaniu podnikov. Portfélia dlhopisovych
fondov su rozdelené medzi cenné papiere emitované vladnymi agentiirami a cenné papiere
emitované¢ sukromnymi emitentmi (t.J. emitované finanénymi alebo nefinanénymi
spolo¢nostami). V prostredi klesajucich urokovych sadzieb, je podnikom venovana zvySena
pozornost’ od spravcov aktiv. Tento vyvoj je odrazom dvoch faktorov: po prvé je dany zmenou
typu financovania nefinan¢nych spolo¢nosti, ktoré vyuzivaji financovanie na kapitalovom
trhu v doésledku poklesu bankovych tverov, a po druhé, zvySenym dopytom zo strany
spravcov aktiv (asset manazérov) po ich cennych papieroch ako dosledok hladania lepSej

diverzifikacie rizika a dosiahnutia vyssich vynosov.®® Naopak vyznamny podiel akciovych

®3 Asset management in Europe facts and figures: roéna sprava: EFAMA, jun 2014. Asset allocation by country
5.25-26.Dostupné na internete: <http://www .efama.org/Publications /Statistics/Asset% 20Management%20
Report/AssetManagementReport2014.pdf>
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fondov je vo Vel’kej Britanii (61,60 %) a v Nemecku (51,37 %). Vysoky podiel akciovych
podielovych fondov vo Velkej Britdnii mozno pripisat’ dlhoro¢nej tradicii a kulture
kapitalovych investicii a dlhoro¢nej preferencii prave tohto typu podielovych fondov. Fondy
pefiazného trhu st z pomedzi eurdpskych krajin najviac zastpené vo Franctzsku a frsku.
Zmie$ané fondy majii najvyznamnejie zastupenie z jednotlivych krajin v Spanielsku a vo

Francuazsku.

3.4.4 Analyza fondového priemyslu vybranych krajin Eurdpy

3.4.4.1 Fondovy priemysel v Luxembursku

Luxembursko je najviaésim centrom investicnych fondov v Euréope a druhym
najviacésim na svete po USA. S objemom spravovanych aktiv vo vyske 2 855 mld. EUR ma
26,9 % podiel® na eurdpskom fondovom priemysle, ¢im ziskalo dominantné postavenie na
europskom trhu. Luxembursko spravuje cca. 9 % celosvetovych aktiv v podielovych fondoch.
Podl'a tdajov ALFI (The Association of the Luxembourg Fund Industry — Asociacia
luxemburského fondového priemyslu, ktora vznikla v roku 1988) za poslednych 12 mesiacov
tj. za obdobie september 2013 az september 2014 doslo k 18,41 % rastu objemu
spravovanych aktiv Vv luxemburskych podielovych fondoch. Ako sa postupne fondovy
priemysel v Luxembursku rozvijal a rastol vidime na grafe nizSie (vid’ Graf 10), na zaklade
grafu moézeme konStatovat, ze za poslednych 20 rokov sa objem spravovanych aktiv
V luxemburskych fondoch zvysil na 12,15 nasobok (t.j. 0 1114,8 %).
je politicka stabilita, stabilita socidlneho prostredia a silnd ckonomika, ale aj to, Ze
Luxembursko bolo zakladajicim ¢lenom Eurdpskej tnie a strategicka je aj jeho dobra poloha
priamo v srdci Europy. Avsak hlavnym dévodom obl'ibenosti Luxemburska ako predstavitel’a
fondového priemyslu je vytvorenie podmienok pre investorov, ktoré su typické pre offshore
centra t.j. zvyhodnenie investorov neplatenim dani (o prinasa velké danové ispory) za fondy
registrované v Luxembursku, ktoré vd’aka jednotnému eurdépskemu pasu, moze pontikat’ svoje
fondy aj po celej Eurdpe. Aj najvicsie spravcovské spolocnosti (asset manazéri) maju sidlo

(domicil) prave v Luxembursku zo spominanych dévodov, medzi ne patri napriklad: Franklin

* Udaje k 30.6. 2014
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Templeton, Fidelity Worldwide Investment, HSBC Holding, BNP Paribas, Blackrock c¢i
Schroders.
Graf 10: Vyvoj objemu spravovanych aktiv v luxemburskom fondovom priemysle od

roku 1990. A
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: http://www.alfi.lu/sites/alfi.lu/files/files/Statistics/Luxem
bourg/L1%20Funds%20units%20net%20assets%20EN%20F1G%2001.pdf

V ostatnom obdobi ¢oraz viac rezonuje myslienka zavedenia tzv. dane z finanénych
transakcii aj na Staty ako je Luxembursko, ¢o by ale v koneénom dosledku malo negativny
dopad na ekonomiku krajiny ako aj na jej momentalne vel'mi silny finan¢ny sektor nakol'ko by
doslo k vyraznému odlevu aktiv z krajiny. Luxembursko sa spolu s Velkou Britaniou aj
Talianskom razne postavilo proti zavedeniu tejto dane, pretoze na ich ekonomiky by to malo
negativny dopad a dokonca Luxembursko aj podporovalo Velka Britaniu v jej obzalobe
tykajucej sa kritiky dane z finan¢nych transakcii, ktora bola podana na Eurdpsky sudny dvor .
P6vodnou myslienkou zavedenia tejto dane bola snaha zabranit’ vzniku d’alSej krizy, ale podl'a
odhadov tato dain méze znizit HDP EU aZ o priblizne 0,3%. Zavedenie dane z finanénych
transakcii predstavuje prvy krok k jednotnému zdafiovaciemu systému na celosvetovej trovni.
Neplatenie dani za fondy je typické pre offshore centra (tzv. danové raje), ktoré su
lokalizované najmd v Karibiku a v oblasti Strednej Ameriky, av§ak v ramci Europy je
obdobné neplatenie dani za fondy aj napr. v Irsku. frsky fondovy priemysel zacal rast
V poslednych rokoch najmé kvoli implementacii viacerych Strukturdlnych reforiem a kvoli
realizacii dochodkovej reformy.

Nasledujuci graf (Graf 11) zachytava zastpenie jednotlivych typov fondov v Luxembursku,
podl'a ktorého vidime, Ze najvacsi pomer maju dlhopisové fondy (34 %) a akciové fondy (33

% ) s relativne podobnym zastipenim.

47


http://europskaunia.sulik.sk/tag/dan-z-financnych-transakcii/

Graf 11: Fondovy priemysel v Luxembursku (podl’a objemu spravovanych aktiv).

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tidajov (k 2 Q 2014) z: http://www.efama.org/Publications/Statistics/
International/Quarterly%20%?20International/141002_International _Statistical Release 2014 Q2.pdf

Luxembursko je aj najvidsie globalne distribu¢né centrum pre investi¢né fondy, ktorych

fondy st ponukané vo viac ako 70 krajinach po celom svete. Nasledujuci graf nam zachytava

top 10 krajin (Singapur ,Cile, Peru, Hong- Kong, Taiwan...) kde sa UCITS fondy exportované

mimo Eurépy (kde vidime opéat’ dominantné postavenie luxemburskych fondov).

Graf 12: Podiel Luxemburska na exporte UCITS fondov mimo Eurépy (Top 10 krajin).
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Zdroj: Prevzaté z Alfi - publications — Luxembourg: The Global Fund Centre, Dostupné na internete: <
http://mww.alfi.lu/sites/alfi.lu/files/files/Publications_Statements/Brochures/Luxembourg-the-global-funds-
centre.pdf>
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3.4.4.2 Fondovy priemysel vo Francuzsku

V ramci europskeho fondového priemyslu je na druhom mieste podla poctu
podielovych fondov aobjemu spravovanych aktiv po Luxembursku — Franciazsko
sobjemom spravovanych aktiv vo fondoch 1561 mld. EUR aspoftom 11 278
podielovych fondov. Franctizsko ma 14,7 % podiel na aktivach eurdpskeho fondového

priemyslu ®

as5,4 % podielom na aktivach celosvetového fondového priemyslu. Vo
Franctzsku obdobne ako v Luxembursku investori neplatia dane za fondy, ¢o ich zvyhodnuje
pred ostanymi krajinami a ldka investorov.

Vo Francuzsku je 613 spravcovskych spolo¢nosti (ktoré predstavuja 19% z celkového poctu
spravcovskych spolo¢nosti v Europe), z ktorych 180 bolo zaloZzenych pocas poslednych
5 rokov a pocas poslednych 10 rokov sa pocet francuzskych Asset Management firiem takmer
zdvojnasobil z 350 v roku 1999 az na dnesSnych 613 spravcovskych spolo¢nosti. Zo 613
spravcovskych spolo¢nosti vo Francuzsku patria 4 (Amundi, Natixis Global Asset
Management, AXA Investment Managers a BNP Paribas Investment Partners) do top 25
celosvetovych spravcovskych spolo¢nosti. 66

Od zaciatku krizy, franctizsky fondovy priemysel preukazal svoju odolnost’ pri velmi
turbulentnych trhovych podmienkach a nepriaznivom vyvoji vonkajSiecho ekonomického
prostredia.

Vyvoj objemu spravovanych aktiv francuzskeho fondového priemyslu od roku 1997
nam zachytava nasledujuci graf (Graf 13) podl'a ktorého vidime ako sa darilo francuzskemu
fondovému priemyslu v ostatnych rokoch a aj ako zvladol krizu (k prvému poklesu doslo
v roku 2008 pokles 09,7 % vratane mandatov®’, k druhému miernejSiemu poklesu 0 5,1%
doslo v roku 2011). Uz vroku 2009 francuzsky fondovy priemysel prekonal predkrizova
urovent a po opatovnom poklese v roku 2011 sa opat’ vroku 2012 dostal na predkrizova

uroven a Vv UispeSnom raste pokracuje dodnes.

**Udaje na zédklade EFAMA International Quarterly Statistical Release Q2 2014

®® Udaje na zéklade - The French Asset Management Industry — AFG- Report, jin 2014, Dostupné na internete:
< http://www.afg.asso.fr/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=241&Itemid=93&lang=en>

*” investor dava spravcovi plnt moc na riadenie jeho investi¢ného portfolia, a zahrani¢nych fondov spravovanych
vo Franctzsku
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Graf 13: Vyvoj objemu spravovanych aktiv vo francizskom fondovom priemysle od
roku 1997 (v mld. EUR).
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Zdroj: Prevzaté z The French Asset Management Industry — AFG- Report, jun 2014, Dostupné na internete: <
http://www.afg.asso.fr/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=241&Itemid=93&lang=en>

Skladbu francuzskeho fondového priemyslu zachytava nasledujuci graf (Graf 14) -
mozeme konstatovat, Ze fondovy priemysel je vyvaZeny a jednozna¢nii dominanciu nema
ziaden typ fondov - 28 % podiel maju akciové fondy, 27 % podiel maju fondy penazného trhu

a20 % maju fondy dlhopisové. Ako mézeme vidiet' aj z Grafu 9, Francuzsko je centrom

fondov penazného trhu v Europe ato z historickych dovodov ato prijatim nariadenia
zakazujuceho uroc¢enie bankovych Gétov, a aj napriek zruseniu tohto nariadenia v roku 2005,
fondy penazného trhu zostali nad’alej dolezitym segmentom franctuzskeho fondového

priemyslu.

Graf 14: Fondovy priemysel v Francizsku (podl’a objemu spravovanych aktiv).

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov (k 2 Q 2014) z: http://www.efama.org/Publications/Statistics
/International/Quarterly%20%20International/141002_International_Statistical_Release_2014 Q2.pdf
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3.4.4.3 Fondovy priemysel v Nemecku

Ekonomicka sila a pomerne velka populacia robi z Nemecka jedno z najdoleZitejSich
finan¢nych a investi¢nych centier v Europe. Nemecko je 3. krajinou europskeho fondového
priemyslu  podla objemu spravovanych aktiv a pocétu podiclovych fondov, s 5876
podielovymi fondmi s objemom spravovanych aktiv 1498 mld. EUR. Nemecko ma
14,1 % podiel na aktivach eurépskeho fondového priemyslu a 5,2 % podielom na aktivach
celosvetového fondového priemyslu. Top 3 krajiny (Luxembursko, Franciuzsko a Nemecko)
europskeho fondového priemyslu predstavuji dokopy vyse polovicu t.j. 55,7 % tohto trhu.
V rebricku Top 50 asset manazérov®® (spravcovskych spolocnosti) na svete sa umiestnilo
5 spravcovskych spolo¢nosti z Nemecka (PIMCO, Deutsche Asset & Wealth Management,
Allianz Global Investors, Federated Investors a MEAG). Podla aktualnych informacii je
nemecky fondovy priemysel stale viac koncentrovanejsi t.j. 5 najvacSich spravcovskych
spolo¢nosti ma az 60% podiel na trhu.

V zlozeni nemeckého fondového priemyslu (vid® Graf 15) st dominantné akciové
fondy s 51 % podielom na trhu a na druhom mieste dlhopisové fondy s 21 % podielom na
trhu. Jednozna¢na dominancia akciovych fondov suvisi hlavne so stabilitou a vysokou
vykonnost'ou nemeckého akciového trhu.

Graf 15: Fondovy priemysel v Nemecku (podP’a objemu spravovanych aktiv).

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov (k 2 Q 2014) z: http://www.efama.org/Publications/Statistics
/International/Quarterly%20%20International/141002_International_Statistical_Release_2014 Q2.pdf

Vyvoj objemu spravovanych aktiv v nemeckom fondovom priemysle od roku 2004 vidime na

nasledujucom grafe (Graf 16), tento graf nam zachytava ako kriza ovplyvnila fondovy

%8 Vid Priloha 1 - Top 400 Asset Managers
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priemysel v Nemecku - prvy pokles objemu spravovanych aktiv v roku 2008 (pokles 0 11,3 %)
a druhy miernejsi pokles (2,7 %) v roku 2011.

Graf 16: Vyvoj objemu spravovanych aktiv v nemeckom fondovom priemysle od roku
2004 (v mld.EUR).
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Zdroj: Prevzaté z BVI®® — Statistics, august 2014, Dostupné na internete: < http://www.bvi.de/en/statistics/>

3.44.4 Vybrané spravcovské spoloc¢nosti v Nemecku a ich fondy

Nizsie spomenuté spravcovské spolocnosti sa vSetky umiestnili v rebricku Top 400 asset

manaZzérov na svete podl'a spolo¢nosti IPE.

3.4.4.4.1 Deutsche Asset & Wealth Management

Deutsche Asset & Wealth Management je obchodny ndzov Asset Management
a Wealth Management divizie skupiny Deutsche Bank. S objemom spravovanych aktiv vo
vyske 1,006 mld. EUR Deutsche AWM patri medzi 10 najvicSich asset manaZérov na
svete. Spolo¢nost’ pdsobi v 40 krajinadch po celom svete s poctom 31 miliénov klientov. Az
147 jej fondov je vysoko hodnotenych ratingovou spolo¢nostou Morningstar. Najviac svojich
aktiv ma investovanych v Nemecku (36 %), v Amerike (28 %) a 27 % v Europe, na Strednom
vychode a v Afrike. ©° V aktivnej sprave ma AWM objem aktiv vo vyske 490 mld. EUR.
Deutsche Asset & Wealth Management bol v rebricku Top 400 asset manazérov na svete

spolo¢nosti IPE umiestneny na 8. mieste.

% BVI- Asocidcia nemeckého fondového priemyslu
"0 Key Facts - Deutsche AWM’s global capabilities.[online ]. Dostupné na internete:<
https://deutscheawm.com/O ur-Profile/Key-Facts >.
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Deutsche Capital Growth Fund

Deutsche Capital Growth Fund je jeden z najvacsich fondov AWM s objemom
¢istych aktiv pod spravou vo vySke 1,6 mld. EUR. Fond vznikol 17. jula 2000. Ide
0 akciovy fond (98 % investuje fond do akcii, 1 % do konvertibilnych dlhopisov a 1% do
penaznych ekvivalentov). Top tri sektory do ktorych fond investuje svoje aktiva s IT
spolo¢nosti (25%), spotrebny sektor (19 %) a 17 % do spolo¢nosti pdsobiacich v oblasti
zdravotnej starostlivosti. Top spolo¢nosti do ktorych investuje fond su Apple, Nike, Home
Depot, Microsoft a PepsiCo, ktorych podiel dokopy predstavuje 15,01 %. "

Vyvoj fondu Deutsche Capital Growth Fund za obdobie od jeho vzniku (rok 2000) az po
stcasnost’ nam zachytava graf nizSie (vid’ Graf 17). Na grafe mézeme vidiet’ aj porovnanie
fondu s indexom S&P 500 a vyvoj ratingu fondu od spolo¢nosti Morningstar.

Ako vidime na grafe, fond od svojho vzniku nemal hned’ prideleny rating od spolo¢nosti
Morningstar, az po dvoch rokoch mu bolo toho hodnotenie pridelené na urovni 2*, neskor od
roku 2006 do roku 2008 (do zaciatku krizy) mal fond hodnotenie na tirovni az 4*, kriza mala
dopad ako vidime aj na tento fond a to, doslo k zniZeniu ratingového hodnotenia na 3* (fond
patri v ramci svojho sektora do strednych 35 %) ktoré pretrvava az dodnes. Taktiez vidime, ze
fond kopiruje svojimi pohybmi za celt dobu svojej existencie index S&P 500. Suvisi to aj so
zlozenim tohto fondu, Ze spolo¢nosti fondu s najva¢Sou vahou s zaroven aj spolo¢nosti
S najvyssim zastipenim V spominanom indexe (napr. spolo¢nost” Apple a Microsoft). Z grafu
je viditeny pokles fondu vplyvom krizy v roku 2008 a miernejs$i druhy pokles pocas druhej
viny krizy v roku 2011. Od vypuknutia krizy v auguste 2008 pocas nasledujucich 7 mesiacov
(do marca 2009) fond poklesol takmer na polovicu.

V nasledujucej tabul’ke vidime historické vynosnosti fondu za poslednych 10 rokov,
kde vidime aj dopad krizy (v roku 2008 mal fond zaporni vynosnost — 32,80 %, historicky
krizou, druhy ale uz miernejsi pokles bol v roku 2011 (zaporna vynosnost’ — 4,95 %), v rokoch
2012 a 2013 bol uz fond opét’ na urovni pred krizou, dokonca za rok 2013 dosiahol doteraz
najvyssiu vynosnost’ 34,33 %.

7t Udaje na zaklade factsheetu, Dostupné na internete:<https:/fundsus.deutscheawm.com/EN/docs/fund-

literature/fact-sheet/ DCGF-FACT.pdf >.
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Tabul’ka 2: Historicka vynosnost’ fondu Deutsche Capital Growth Fund za poslednych
10 rokov.

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Vynosnost’ | 7% | 8% | 8% | 12% | -33% | 26% | 16% | -5% | 16% | 34%

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z: Factsheet fondu Deutsche Capital Growth Fund (AWM),
Dostupné na internete:< https://fundsus.deutscheawm.com/EN/docs/fund-literature/fact-sheet/DCGF-FACT .pdf
>,

Graf 17: Deutsche Capital Growth Fund obdobie 2000 — 2014.
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Zdroj: prevzaté z: http://quotes.morningstar.com/chart/fund/chart.action?t=SDGAX&region=usa&culture=en-
US.

3.4.4.4.2 Allianz Global Investors

Allianz Global Investors je asset manaZzér (spravcovska spolocnost’) s objemom aktiv
pod spravou vo vyske 345 mld. EUR. V rebricku Top 400 asset manazérov na svete
spolo¢nosti IPE bol Allianz umiestneny na 28. mieste. Allianz Global Investors je sucast’
skupiny Allianz, ktora je jednym z poprednych poskytovatel’ov finanénych sluZieb na svete
s viac ako 83 milionov zakaznikov vo viac ako 70 krajinach sveta. Skupina Allianz so sidlom
v Mnichove, bola v roku 2013 najvacSou poistoviiou na svete, a 11. najvicSou spolo¢nostou
poskytujicou finanéné sluzby na svete ako aj najvac¢sou spolo¢nost'ou poskytujucou finanéné

sluzby v roku 2012 podra velkosti prijmov.’

Allianz Europe Equity Growth - A — EUR
Allianz Europe Equity Growth je najvac¢S$im fondom podla objemu aktiv spolo¢nosti
Allianz Global Investors s objemom spravovanych aktiv vo velkosti 5,157 mld. EUR.

Fond vznikol 16.0ktobra 2006. Ide o akciovy fond, ktory primarne investuje svoje aktiva na

2 Zakladné informacie o Allianz Global Investors .[online ]. Dostupné na internete:<  http://www.allianzgi-
b2b.eu/intb2b/main?action_id=default&l act id=DETAILS >.
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eurépskom akciovom trhu (27,5 % investuje v UK, 16% vo Francuzsku, 14,6 % v Nemecku
a 11,8 % vo Svajéiarku). Fond nakolko je akciovy investuje 98 % svojich aktiv do akcii, 1%
do hotovosti, 0,7 % do inych fondov a 0,4 % do réznych derivatov. Top sektory do ktorych
fond investuje svoje aktiva su spotrebny tovar, priemysel, IT, spotrebny sektor a zdravotna
starostlivost’. Co sa tyka top spolo¢nosti do ktorych fond investuje, tie zachytava nasledujuci
obrazok (vid Tabulka 3) ako vidime top 10 spolo¢nosti ma dokopy 33,8 % podiel na
aktivach fondu. Investiénym ciel'om fondu je dosiahnut’ dlhodoby rast kapitalu. Fondu bolo od
ratingovej spolo¢nosti Morningstar pridelené najvyssie hodnotenie t.j 5* Bronze (t.j. fond patri
v ramci svojho sektora do Top 10 %).

Tabul’ka 3: Top 10 spolo¢nosti fondu Allianz Europe Equity Growth.

Nazov Krajina sidla | % podiel na celkovych aktivach
Reckitt Benckiser Group PLC Velka Britania 4,44
SAP SE Nemecko 4,12
Prudential PLC Velka Britania 3,89
Novo Nordisk A/S Class B Dansko 3,83
CIE FINANCIERE RICHEMONT SA Svajéiarsko 3,61
Roche Holding AG Dividend Right Cert. | Svaj¢iarsko 2,90
British American Tobacco PLC Velka Britania 2,82
Hugo Boss AG Nemecko 2,78
Legrand SA Francuzsko 2,73
Schneider Electric SE Franctizsko 2,69

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade anglického originalu, Dostupné na internete:<http://www.morningstar.co.
uk/uk/funds /snapshot /snapshot.aspx?id=F000 0000K3&tab >.

Vykonnost’ fondu Allianz Europe Equity Growth za obdobie poslednych 10 rokov
vidime na grafe (vid’ Graf 18). Na grafe vidime aj porovnanie vykonnosti fondu s indexom
S&P 500. Podobne ako aj pri inych fondoch vidime dopad krizy na vykonnost’ fondu nakol’ko
kriza vyrazne ovplyvnila akciové trhy a fond kedZe je akciovy zareagoval na vykyvy na
akciovom trhu. K prvému poklesu fondu aj benchmarku doslo v roku 2008 a k druhému
(miernejSiemu) v roku 2011. Vykonnost' fondu zacala klesat’ spolu s prichodom krizy, do
zaciatku krizy sa vykonnosti fondu a benchmarku (index S&P Europe LargeMidCap Growth
Net Total Return) wvyvijali porovnatelne, po prepuknuti krizy fond prevysil svojou

vykonnostou benchmark, ¢o trvd az dodnes a rozdiel medzi ich vykonnostami je relativne
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velky. Na druhej strane je nutné povedat, ze fond uz mnohondsobne prekrocil predkrizové
hodnoty a pokracuje v rasticom trende.
Graf 18: Allianz Europe Equity Growth za obdobie 2004 — 2014.
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Zdroj: prevzaté z: http://www.allianzgi-b2b.eu/intb2b/main?action_id=DETAILS&I_act_id=
FUNDS.PERFORMANCE&wkn=1002235.

Allianz Best Styles US Equity

Allianz Best Styles US je druhym najvaésim fondom spravcovskej spolo¢nosti
Allianz Global Investors s objemom spravovanych aktiv vo velkosti 1,7 mid. EUR. Fond
vznikol minuly rok - 6.juna 2013. Ide o akciovy fond, ktory sa zameriava na akcie
spolo¢nosti so sidlom v USA. Hlavnym investicnym cielom fondu je dosiahnut’ kapitalovy
rast v dlhodobom horizonte . Fond investuje 92,9 % do akcii a 7,1 % do hotovosti. Fond
investuje svoje aktiva najmd do sektorov IT, finanéného sektora, sektora zdravotnej
starostlivosti a do spotrebného sektora. Top spolo¢nosti do ktorych investuje fond su Apple,
Wells Fargo & Co, Exxon Mobil, Microsoft a At&T. Graf (vid’ Graf 19) nam ukazuje vyvoj
fondu od jeho vzniku, mézeme konstatovat’, ze fond ma rastuci trend a kopiruje vyvoj indexu
S&P 500 Net Return. ™

7® Zakladné informacie o fonde - Allianz Best Styles US Equity, Dostupné na internete: <http://www.allianzgi-
b2b.eu/intb2b/main?action_id=DETAILS&I act id=DETAILS.DATA&nolnit=true>.
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Graf 19: Allianz Best Styles US Equity obdobie 2013 — 2014.
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Zdroj: prevzaté z: http://www.allianzgi-b2b.eu/intb2b/main?action_id=DETAILS.PERF&I_act_id=DET
AILS.DATA&nolnit=true.

3.4.4.4.3 MEAG

MEAG (MEAG MUNICH ERGO Asset Management) je spravcovska spolo¢nost’
poskytujuca investi¢né poradenstvo (a spravu aktiv) najvaésej zaistovni na svete Munich
Re Group a jej primarnej poistovni ERGO Versicherungsgruppe. Spolo¢nost MEAG sa
Vv rebricku Top 400 asset manazérov na svete spolo¢nosti IPE umiestnila na 50. mieste.
Spolo¢nost MEAG ku koncu roka 2013 spravovala aktiva svojich zakaznikov v Eurdpe,
v Azii a v USA priblizne vo vyske 12 miliard EUR. " MEAG patri k hlavnym spravcom aktiv
v eurdpskom finanénom sektore a je jednym z poprednych svetovych hracov v oblasti
spravy aktiv.

Okrem toho, Ze je spravca aktiv Munich Re, investuje do cennych papierov, nehnutel'nosti
a fondov, a ponuka svoje odborné znalosti inStitucionalnym, ako aj stkromnym investorom.

MEAG Eurolnvest A

.....

v objeme 541,5 mil. EUR. Eurolnvest A investuje prevazne do akcii europskych spoloénosti.

Fond bol zalozeny 30. marca 1998. Ide 0 akciovy fond (98,5 % investuje do akcii a zvySok

7% Zakladné informéacie o MEAG .[online ]. Dostupné na internete: < https://www.meag.com/reddot/html/en/Disc
laimer_US.asp>.
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do hotovosti). Geograficky sa sustred’uje vyluéne na Eurépu - 52,02 % investuje do krajin
Eurozény, 29,94 % do UK a 18,04 % do krajin, ktoré nepatria do Eurozony. Investi¢nym
cielom fondu je dosiahnut’ atraktivne zhodnotenie kapitdlu prostrednictvom investicii do
europskych akciovych trhov. Fond investuje svoje aktiva najmi do sektorov: financny sektor
(19,57 %),telekomunikacie a média (16,61 %), ostatné sektory (14,28 %), energetika
(14,05 %), priemysel (11,89 %), spotrebny sektor (11,56 %) a farmacia (10,49%).
Environment, AXA, ENEL, Fresenius SE & Co., Orange a Telecom Italia. Od spolo¢nosti
Morningstar m4 spominany fond aktualne hodnotenie 3* (fond patri v rdmci svojho sektora do
strednych 35 %). " Ako sa vyvijal fond MEAG Eurolnvest A aaky bol dopad krizy
nan, zachytavaju grafy nizsie (Graf 20 a 21).

Graf 20: MEAG Eurolnvest A za obdobie 2004 — 2014.
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Zdroj: prevzaté z: http://www.morningstar.de/de/funds/snapshot/snapshot.aspx?id=FOGBR04PMN&tab=13
Graf 21: Doterajsia vynosnost’ fondu MEAG Eurolnvest A za obdobie 2004 — 2013

(jednotlivé ro¢né vynosnosti).
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Zdroj: prevzaté z: http://mww.meag.com/reddot/downloads/de/KID_MEAG_Eurolnvest_A.pdf

7> Zakladné informécie o fonde - MEAG Eurolnvest.[online].Dostupné na internete: <http://www.meag.com/re
dd ot/downloads/de/MEAG_Eurolnvest.pdf>.
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Dopad krizy na fond MEAG Eurolnvest A mézeme vidiet’ z oboch grafov (Graf 20
a 21), Uz k prvému vyraznému poklesu vynosnosti fondu doslo v roku 2007 (vynosnost’ fondu
sa pohybovala len na urovni 2,5 %), nasledne po prepuknuti krizy aj v Eurépe v roku 2008
doslo k zapornej vynosnosti fondu (- 44,1 %), nasledujuci rok 2009 vynosnost' fondu sa
dostala opat’ na predkrizovi uroven (uroven zroku 2006), k druhému, ale miernejSiemu
poklesu (,,druhd vina“ krizy) doslo (ako tomu bolo aj pri ostatnych fondoch) v roku 2011
k zapornej vynosnosti fondu na tirovni -17,1 %. Fond sa uz, ale opét’ dostal na predkrizovii
uroven — rocnd vynosnost’ za rok 2013 na Grovni 22,9 %. Mozeme konstatovat’, ze dopad krizy

na vynosnosti jednotlivych fondov je nesporny a jasne vidite'ny z grafov.
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4 Diskusia

41  Dar z finan¢nych transakcii (FTT) a jej dopad na fondovy priemysel
v Eurdpe
Myslienka tzv. dane z finanénych transakcii (FTT) vznikla este v roku 2010, ale od

pociatku tejto mySlienky mozeme povedat, ze je téma FTT kontroverzna a stale je otazne, Ci
sa vobec niekedy dotiahne do konca a implementuje do praxe. Podl'a viacerych odbornikov by
prinasala vyssie naklady ako zisky, a prave z tohto dovodu ju ¢oraz viac krajin odmieta. Podl'a
vyjadrenia vykonného riaditel'a Eurdpskej bankovej federacie je dan z finanénych transakcii
najhor$im napadom za poslednych 300 rokov. Prvym terminom implementacie do praxe bol
datum 1. januar 2014, aktualne sa stanovil novy termin a to vypracovanie hrubych kontar tejto
dane na zaklade vzajomnej dohody jednotlivych krajin do konca roka 2014.

Povodnym cielom dane FTT bol boj proti krize a minimalizacia rizika vzniku

opiatovnej d’alSej krizy. Dan FTT mala povodne redukovat’ “Spekulacie na trhu a zvysit’
prijmy do rozpoétov jednotlivych krajin Eurépskej tnie. Ci tomu bude tak aj naozaj je zatial
diskutabilng.” "’
Dan z finan¢nych transakcii by podl'a Europskej komisie bola implementovana 11 ¢lenskymi
Statmi. Tato FTT zona v ktorej by bola spominand dan implementovana by ovplyvnila aj
domicil UCITS fondov mimo tzv. FTT z6ny, ktoré nakupuju cenné papiere emitované v ramci
FTT z6ny. Vydavanie akcii/ podielovych listov UCITS fondov by bolo oslobodené od dane
z finanénych transakcii , dan z finanénych transakcii by sa vztahovala na spiatné odkupenie
akcii / podielovych listov UCITS fondov , ako aj na UCITS portfoliové transakcie .

Vzhl'adom k tomu, ze dan z financnych transakcii by vyrazne ovplyvnila fondovy
priemysel , EFAMA odhadla naklady tejto dane na koncovych klientov (vid® Tabulka 4).
Celkovy dopad zo zavedenia dane FTT (zavedenie FTT k zaciatku roku 2011) by podla
EFAMA bol vo vyske 13 mld. EUR.

’® VACKO, F.:. Dar z financnych transakcii ma stale velké problémy. [online ]. [cit. 2014-11-21]. Dostupné
na internete:< http://europskaunia.sulik.sk/dan-z-financnych-transakcii-ma-problemy/>.

77 CHRISTIE, R.:. EU Transaction Tax Bid Falters on Revenue Disagreement. [online ]. [cit. 2014-11-21].
Dostupné na internete:<http://www.bloomberg.com/news/2014-10-29/eu-transaction-tax-bid-falters-on-revenue-
disagreement.html>.
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Tabulka 4: Celkovy ro¢ny prijem zo zavedenia dane z finan¢nych transakcii FTT (v mil.
EUR).

Dan z finan¢nych transakcit Dan z finan¢nych transakcii z Celkovy
z hrubych spétnych odkapeni celkovych portfoliovych ro¢ny prijem
podielovych listov (v mil. EUR) transakcii (v mil. EUR) ZFTT
(vmil. EUR)
FTT Zo6na 3,054 4,289 7,343
Non - 1,235 4,448 5,683
FTT Zobna
Celkovo 4,289 8,738 13,026

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade anglického originalu, Dostupné na internete:< http://www.efama.org/
Publications /Public/13 0313_FTT_Impact_Analysis_2013.pdf >.

Celkovy ro¢ny prijem z0 zavedenia FTT (13 mld. EUR) by sa skladal z prijmu z FTT z6ny vo
vyske 7,3 mld. EUR a z prijmu z Non- FTT zony vo vyske 5,7 mld. EUR. Celkovy ro¢ny
prijem z FTT zo spatnych odkapeni podiclovych listov by bol vo vyske 4,29 mid. EUR
a z celkovych portfoliovych transakcii 8,74 mld. EUR. Pricom povodne navrhovana sadzba
dane z finan¢nych transakcii bola vo vyske 0,1 % z celkovych spitnych odkapeni UCITS
fondov.

V roku 2012 EFAMA odhadovala, Ze dan z finanénych transakcii (FTT) bude
stat’ priemysel UCITS fondov 38,5 mld. EUR. Tento odhad sa li§i od aktualneho odhadu (t.].
13 mld. EUR) z nasledujucich dovodov : niz8i dopad dane z finanénych transakcii na spravu
portfolia fondov penazného trhu ( 9,4 mld. EUR), nizs$i dopad dane z finan¢nych transakcii na
UCITS fondy s domicilom (sidlom) mimo FTT zony (5 mld. EUR) a Zziadny dopad dane
z finan¢nych transakcii na hrubé trzby UCITS fondov (7,8 mld. EUR) a nizsi dopad dane
z finan¢nych transakcii na spatné odktpenia UCITS fondov s domicilom mimo FTT zoény (3,6
mld. EUR)."™

Avsak podla EFAMA mozny dopad dane z finan¢nych transakcii by mohol byt” este
vyrazne vys$i ako sa odhaduje. Ak zoberieme do tivahy dopad FTT na hodnotu derivatovych
transakcii, FTT by bola este vysSia a to najmé preto , ze mnoho UCITS fondov sa usiluje

0 odstranenie menového rizika prostrednictvom hedgingu (zaistenia). Investori do UCITS

’® potential Impact of the new version of the FTT on the UCITS Industry. [online]: EFAMA, 2013. 6 s. [cit.
2014.11.21.] Dostupné na internete:< http://www.efama.org/Publications/Public/130313_FTT_Impact_Ana
lysis_2013.pdf>.
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fondov by za ich spitné odkupenia zaplatili 4,3 mld. EUR za dan z finan¢nych transakcii. To
by, ale vyrazne znizilo konkuren¢ni vyhodu UCITS fondov a mohlo nasledne spdsobit’ ubytok
aktiv v UCITS fondoch.”

Néklady spravcov fondov na prispdsobenie ich systémov na odpocet dane FTT
z vynosoV z odkupenia podielovych listov by boli dost’ vyznamné, a to najmd z pohladu
fondov so sidlom v neé¢lenskych Statoch. Prave vysoké naklady zavedenia FTT dane su aj
Castym argumentom proti zavedeniu tejto dane. Vplyv dane z finan¢nych transakcii na fondy
penazného trhu by bol podl'a EFAMA vel'mi vyznamny, najmé v pripade fondov penazného
trhu so sidlom v FTT zone, pretoze podla EFAMA by néklady na dan z finan¢nych transakcii
znizili ro¢né investiéné vykonnosti fondov peniazného trhu najmenej o 1%. Dan z finanénych
transakcii by taktiez znizila atraktivitu Uspor do akciovych, dlhopisovych a zmiesanych
fondov, ¢im by sa znizil vyznamny zdroj dlhodobého financovania pre eurdpske hospodarstvo.
Dolezité je, ale aj podotknut’, ze dan z finan¢nych transakcii by neovplyvnila len investorov,
ale aj ,,obyCajnych* T'udi pri ich sporeni do UCITS fondov. V kone¢nom désledku by dan
z finan¢nych transakcii ohrozila jednotny trh UCITS fondov tym, ze dan by poskytla
konkuren¢nti vyhodu investiénym fondom so sidlom mimo FTT zoény, ¢im by motivovala
investorov a spravcov aktiv premiestnit’ svoje aktiva mimo FTT zony. 80
Celkovy prijem zo zavedenia dane z finan¢énych transakcii (FTT) podla jednotlivych typov
UCITS fondov — za zénu FTT aj mimo tejto zony uvadzam v tabulke niz$ie (vid’ Tabulka 5).
Tabul’ka 5: Celkovy prijem zo zavedenia dane z finan¢nych transakcii (FTT) (v mil.
EUR) podPa jednotlivych typov UCITS fondov.

Typ UCITS Daii z finan¢nych Dan z finan¢nych Celkovy Celkovy ro¢ny
fondu transakcii z hrubych transakcii z ro¢ny prijemz FTT
spatnych odktpeni celkovych prijem (percentualne
podielovych listov (v portfoliovych ZFTT podiely)
mil. EUR) transakcii (v mil. (v mil.
EUR) EUR)
Akciové 384 1,467 1,851 14 %
fondy
Dlhopisové 388 1,989 2,377 18 %
fondy

7 potential Impact of the new version of the FTT on the UCITS Industry. [online]: EFAMA, 2013. 6 s. [cit.
2014.11.21.] Dostupné na internete:< http://www.efama.org/Publications/Public/130313_FTT_Impact_Ana
lysis_2013.pdf>.

80 P
Tamtiez
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Tabul’ka 6: Celkovy prijem zo zavedenia dane z finan¢nych transakcii (FTT) (v mil.
EUR) podPa jednotlivych typov UCITS fondov.

ZmieSané 225 1,076 1,301 10 %
fondy
Fondy 3,121 3,719 6,840 53 %
penazného
trhu
Ostatné 170 486 657 5%
Celkovo 4,289 8,738 13,026 100 %

Zdroj: prevzaté z anglického originalu:
http://www.efama.org/Publications/Public/130313_FTT_Impact_Analysis_2013.pdf

Podra tabulky vyssie vidime, ze vySe polovica (53 %) celkového prijmu z dane z finanénych
transakcii by bola z fondov pefiazného trhu. Cize podla EFAMA by najviac zaplatili na tejto
dani (FTT) investori investujuci do fondov pentiazného trhu, priCom by doslo aj k zniZzeniu
ro¢nych investicnych vykonnosti tychto fondov (podl'a EFAMA by doslo k zniZeniu ro¢nych
investicnych vykonnosti o 1%), ¢o by ndsledne viedlo k znizeniu atraktivity tychto typov

fondov a odlevu aktiv z nich.

4.2 Trh non - UCITS fondov v Eurépe

Trh investi¢nych fondov rovnako ako ostatné trhy sa vyvija v pravnom ramci, ktory
bol presadzovany najmi s finan¢nou krizou. Europsky trh podiclovych fondov je jednym
z najdolezitejSich fondovych trhov na celom svete. Eurdpske fondy podliehaju Eurdpskej
smernici 85/611 (oznacenych ako UCITS fondy), ktoré dominujui fondovému priemyslu
v Eurdpe, okrem UCITS fondov su tu, ale aj non - UCITS fondy. UCITS fondy st fondy,
ktoré spiiaju kritéria stanovené smernicou 2009/65 / EC. Prva UCITS smernica bola prijata
a zverejnena na konci roka 1985. Non-UCITS fondy predstavuju protiklad UCITS fondov.
Non-UCITS fondy su ne-harmonizované fondy st fondy, ktoré nespadaji pod Eurépsku
UCITS smernicu. Non - UCITS fondy boli v minulosti regulované na vnutrostatnej
(narodnej) trovni, ale od 1.7.2012 su upravené AIFS smernicou (Alternative Investment
Fund Management).®* Tato smernica sa chysta urobit’ jednotnti regulaciu non-UCITS fondov a

snazi sa vytvorit’ lepsiu regulaciu non-UCITS fondov, pricom tato potreba sa objavila spolu

¥ GANMEGNE, G.N. — KIZALI, A. 2012. Economic Analysis of Non-UCITS in Europe. Luxembourg :
University of Luxembourg, s. 3- 4.
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s krizou. Na rozdiel od UCITS fondov, non-UCITS fondy predstavuji heterogénnu skupinu
finan¢nych fondov. UCITS fondy st zvy¢ajne viac transparentné, st k dispozicii pre vSetkych
investorov, st menej flexibilné a maju vysoku likviditu v porovnani s non-UCITS fondmi.

Luxembursko je jednym z poprednych trhov fondového priemyslu v Eurdpe, ktory
taktiez trpi dosledkami krizy. Non-UCITS fondy v Luxemburgu spadaji pod pravny ramec
zakonov - Part 11 20.December 2002 Act a 13. February 2007 Act. Dopyt po non-UCITS
fondoch neustale rastie napriek krize, ale zasade sa dopyt riadi dopytom po SIF (Special
Investment Fund).

Fondy non-UCITS v EU su tvorené z: uzavretych fondov, fondov neinvestujacich do
prevoditelnych cennych papierov a nastrojov peniazného trhu, z realitnych fondov, private
equity fondov / fondov rizikového kapitalu, z hedge fondov, z fondov, ktoré nie su uvadzané
na trhu v EU, alebo st obmedzené pre ob&anov krajin mimo EU a zo $pecialnych fondov.®
Realitné fondy investuji do aktiv, ktoré st uzko prepojené s trhom nehnutelnosti. Specialne
fondy su uzavreté fondy pre institucionalnych investorov si to najmid nemecké S$pecidlne
fondy a britské uzavreté investicné fondy. Non- UCITS fondy zvy€ajne investuju do:
dlhopisov, nehnutelnosti, akcii/ do rizikového kapitdlu, nekdétovanych cennych papierov,
hotovosti, do futures, do fondov fondov, do zmieSanych prevoditelnych cennych papierov
a do nastrojov penazného trhu a inych kratkodobych nastrojov. Vedicimi krajinami non-

UCITS fondov st: Nemecko, Luxembursko a Irsko.

4.2.1 Vyhody a nevyhody non - UCITS fondov

Hlavné vyhody non UCITS fondov su: flexibilnejSie investicné obmedzenia pre non -
UCITS fondy, ¢ize manazéri fondov maji vicsiu flexibilitu a st menej limitovani pri svojich
investicnych stratégiach; nakol'ko s regulované na narodnej irovni je doba uvedenia na trh
neporovnatelne krat$ia; non - UCITS fondy mo6Zu byt uvedené na trh eSte pred schvalenim
prislusného organu dohladu - napr. v Luxembursku moéze SIF (Specialized investment fund-
Specializovany investicny fond) zacat’ distribuciu svojich akcii / podielovych listov na trhu
eSte pred suhlasom CSSF (luxembursky regulator); non - UCITS fondy m6zu mat formu
nielen otvoreného fondu, ale aj uzavretého fondu; navratnost’ investicie do non- UCITS

fondov je vyssia, vzhladom k tomu, Zze non- UCITS fondy st menej obmedzené a mozu

¥ GANMEGNE, G.N. — KIZALI, A. 2012. Economic Analysis of Non-UCITS in Europe. Luxembourg :
University of Luxembourg, s. 3- 4.
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pouzivat viacero stratégii s cielom zvysit’ ich vykonnost’; fakt, ze vac¢sina non- UCITS fondov
je uréena pre dobre informovanych investorov, tieto fondy st dobrym produktom, ktory méze
posilnit’ dopyt po fondoch aj v ¢ase ekonomickej krizy. Hoci non- UCITS fondy prindsaj
vel'ké vyhody pre investorov, prindsaju so sebou aj ur¢ité nevyhody.®®

Medzi hlavné nevyhody non UCITS fondov patri: na rozdiel od UCITS fondov st
non -UCITS fondy regulované na narodnej Grovni, a preto nemozu profitovat’ z jednotného
eurdpskeho pasu @ nemdzu distribuovat’ svoje akcie / podielové listy po celej Eurdope; vacsinou
je zlozité a Casto aj nemozné mat’ k dispozicii informacie o investi¢nej stratégii a o portfolii
non- UCITS fondov; vzhl'adom k tomu, ze su tieto fondy menej obmedzované a regulované,
ich portfolio manazéri maji zvycajne tendenciu prijimat’ prili§ rizikové rozhodnutia; nakol'ko
je pociatocna minimalna investicia do non- UCITS fondov cca. 125 000 EUR s menej

dostupné pre mensich investorov a st aj menej likvidné. **

4.2.2 Objem spravovanych aktiv a pocet non - UCITS fondov

Objem ¢istych aktiv non — UCITS fondov vzrastol v prvom $tvrt’roku tohto roku
0 3,4 % t.J. na objem spravovanych aktiv vo vySke 3 153 mld. EUR ku koncu jana 2014. Za
prvy polrok tohto roku objem cistych aktiv non — UCITS fondov vzrastol o 7,9 %.
Cisté aktiva $pecidlnych fondov (finanéné prostriedky vyhradené pre institucionalnych
- profesionalnych investorov) vzrastli v druhom Stvrtroku tohto roku o 3,9 % na sumu 2 110
mld. EUR . Aktiva realitnych fondov vzrastli 0 4,0 % pocas druhého Stvrtroka na objem 289
mld. EUR. Prehl'ad jednotlivych typov non - UCITS fondov, ich objem aktiv aich
percentualne zastapenie vid’ Tabul'ka 6. Z tabulky niz$ie vidime, Ze najva¢si podiel na non -
UCITS trhu maju $pecialne fondy (az 67 % podiel na trhu non - UCITS fondov s objemom
spravovanych aktiv vo vyske 2 110 mld. EUR) a z toho najméa nemecké $pecialne fondy (36 %
podiel s objemom spravovanych aktiv vo vyske 1 126 mld. EUR). Dokopy non- UCITS
fondov je 19467 aztoho 9207 je Specialnych fondov. Predaje S$peciadlnych fondov su

najvyssie v Nemecku, Luxembursku a frsku.

8 GANMEGNE, G.N. — KIZALI, A. 2012. Economic Analysis of Non-UCITS in Europe. Luxembourg :
University of Luxembourg, s.16-17.
# GANMEGNE, G.N. — KIZALI, A. 2012. Economic Analysis of Non-UCITS in Europe. Luxembourg :
University of Luxembourg, s.16-17.
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Tabul’ka 7: Clenenie non — UCITS fondov a ich jednotlivé zastipenia.

Typ fondu 30.6.2014 31.3.20141 31.12.20132 Potet fondoy
vild EUE | podiel | vmld EUER | % zmena | vinld EUER | % zmena | 3062014 | 31.122013

Specialne fondy

pre : . z :

indtitucionslnych 2110 67% 2031 3.0% 1925 0,60 0207 9192

nvestorov

Nemecks : - . z :

ipecialne fondy 1126 36% 1085 3.8% 1045 7.8%% 3784 3803

Brntzké uravrete . . - 1o -

investiéné fondy 123 4% 116 6.0% 117 3.1% 395 337

Francizske

zamestnanecké 103 3% 103 0.0% 103 0,094 2140 2140

sporemnie

Luxemburske . . . -

“Falsie” fondy 103 3% 102 1.0% 104 -1.0% 757 346

Eealitné fondy 280 9% 278 4.0% 276 4.7% 1184 1195

Ostatne 423 13% 417 1.4% 395 7.1% 5784 5814

Celkom 3153 100 % 3049 34 % 2922 7.9 % 19 467 19 514

! porovanie koniec jina 2014 a koniec marca 2014
porovnanie koniec jina 2014 a koniec decembra 2013

Zdroj: prevzaté z anglického originalu: http://www.efama.org/Publicat ions/Statistics/Quarterly/Quarterly
%20Stat istical%20Reports/140902_QuarterlyStatisticalReleaseQ22014Final.pdf

Graf 22: Objem spravovanych aktiv v ramci europskeho fondového priemyslu — UCITS
aj Non- UCITS (v mid. EUR).
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Zdroj: EFAMA Quarterly Statistical Reports - Trends in the European Investment Fund Industry in the Fourth
Quarter of 2013 and Results for the Full Year 2013, Dostupné na internete: < http://www.efama.org/Publicatio
ns/Statistics/Quarterly/Quarterly%20Statistical%20Reports/140303_Quarterly_Statistical_Release_%20Q4_ 2013
pdf

Podla Grafu 22 vidime ako sa vyvijal celkovy objem spravovanych aktiv eurdpskeho
fondového priemyslu a aky je podiel UCITS a non- UCITS fondov, podiel non — UCITS
fondov na celkovom objeme aktiv sa v priemere pohyboval od 21 % (v roku 2003) az po 30
% (v roku 2014). Cize aktualne tvoria non - UCITS fondy cca. 1/3 celkového objemu

spravovanych aktiv eurépskeho fondového priemyslu. TaktieZz vidime, Ze kriza sa vo vicse]
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miere dotkla UCITS fondov ako non UCITS a vidime ako kontinualne narasta objem aktiv
v non- UCITS fondoch. Taktiez tzv. “druhd vlna“ krizy v roku 2011 zasiahla len UCITS

(mierny pokles) a naopak aktiva non- UCITS este dokonca mierne rastli.

4.2.3 Hedge fondy v Eurdpe *°°

Hedge fondy su alternativne investi¢né fondy pre kvalifikovanych investorov, ktoré
vyuzivaju alternativne investi¢né stratégie, vyuzivaju aj tzv. short sell, derivaty, pakovy
efekt a snazia sa 0 dosiahnutie maximalneho vynosu. Ich ¢innost’ nepodlieha skoro Ziadnej
regulacii, a prave z toho dovodu investuju aj do vysoko rizikovych transakcii. Celosvetovo
je vo fondovom priemysle cca. 10 000 aktivnych hedge fondov s objemom spravovanych
aktiv vo vyske 2 664 mld. USD. Z celosvetového fondového priemyslu hedge fondov ma
Podrla objemu spravovanych aktiv celosvetovo, Krajinou s najvac¢sim objemom spravovanych
aktiv v hedge fondoch je USA (1 893 mld. USD), Velka Britania (440 mld. USD) a Brazilia
(51 mld. USD). Aky bol dopad krizy na hedge fondy nam zachytava nasledujuci graf, na
ktorom vidime ako sa vyvijal objem spravovanych aktiv v hedge fondoch v Eurépe. V roku
2008 ako zacala kriza vidime k akému vyraznému poklesu v objeme spravovanych aktiv doslo
(pokles 0 30,61% ) v priebehu jedného roka ako dosledok krizy.

Graf 23: Vyvoj objemu spravovanych aktiv v hedge fondoch v Europe za obdobie 2004 -
2012 (v mid.USD).
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Zdroj:Statista- The Statistics Portal, Dostupné na internete: <http://www.statista.com/statistics/278078/managed-
assets-of-hedge-funds-in-europe/>.

# Udaje za rok 2013, Preqgin Global Hedge Fund Report 2014

% Pregin Global Hedge Fund Report 2014, Dostupné na internete: < https://www.preqin.com/docs/sampl
es/The_2014 Preqin_Global_Hedge Fund_Report_Sample_Pages.pdf>.
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V ramci Eurdpy okrem Velkej Britanie ma vyznamny objem spravovanych aktiv
vhedge fondoch aj Svédsko, Franciizsko a Svajéiarske.’” Jednym z vyznamych
administrativnych centier hedge fondov na svete av Eurdpe je aj irsko. frsko bolo prvou
krajinou, ktord zaviedla regulacny ramec na hedge fondy a implementovala smernicu
upravujucu alternativne investicné fondy - Alternative Investment Fund Managers Directive
(AIFMD), ktora regulovala priemysel hedge fondov vobec po prvy krat.

Tabul’ka 8: Krajiny s najvia¢sim objemom spravovanych aktiv v hedge fondoch v Europe

(za rok 2013).

Krajina AUM (objem spravovanych aktiv v mld. USD)
UK 440
Svédsko 39
Francuzsko 34
Svajéiarsko 25

Zdroj: prevzaté z anglického originalu: https://www.preqin.com/docs/samples/The_2014_ Pregin_Global _Hedge
_ Fund_Report_Sample_Pages.pdf.

Momentalne je snahou eurdpskej komisie dostat’ hedge fondy z offshore centier
(danovych rajov), aby sa nevyhybali danovej povinnosti a taktieZ snaha vytvorit’ a prijat’ aspon
Gizky regulaény ramec, ktory by upravoval ich pdsobenie a Ginnost. % Hedge fondy
zaznamenavaju rastici trend aj z dovodu viacerych vyhod, ktoré prinaSaju a v obdobi 2006 —
2013 percentudlny podiel spravovanych aktiv hedge fondov spravovanych HFA (Hedge Fund

Administration) narastol z 50 % na 81 %. 89

4.3 Aktualne trendy a perspektivy fondového priemyslu v Eurdpe

Objem aktiv nielen celosvetového, ale aj eurdpskeho fondového priemyslu
kazdorocne narasta. Hoci sa kriza podpisala aj na fondovom priemysle, fondovy priemysel
to relativne rychlo prekonal a dostal sa opdt’ na predkrizové hodnoty a napreduje nad’ale;j.
Kriza, ale zmenila Struktiru investicii a to, pred krizou boli jasne dominantné konzervativne

fondy, aktualne su konzervativne a rizikovejsie investicie v pomere 1:1.

¥ Blizsie informacie vid’ Tabulka 7.

®¥Hedge Funds - Ireland. [online ]. [2014-11-27]. Dostupné na internete:<http://download
.pwc.com/ie/pubs/2014_hedge_funds_ireland.pdf>.

¥Hedge fund administration -The quest for profitable growth. [online ]. [2014-11-27]. Dostupné na internete:<
http://mww.pwc.com/en_US/us/asset-management/investment-management/publications/assets/pwec-hedge-fund-
administration-4-trends-for-profitable-growth-pwc.pdf >.
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V roku 2012 aktiva eurdpskeho fondového priemyslu narastli o 11 % a v roku 2013 o viac
ako 9 %. O rastucom trende fondového priemyslu v Eurépe hovori aj fakt, ze v roku 2013
dosiahol eurdpsky fondovy priemysel novy rekord v objeme spravovanych aktiv. Pre
eurépsky fondovy priemysel bol rok 2013 uz druhym rokom silného rastu ato vdaka
zvySenému optimizmu investorov, pozitivnych ekonomickych tudajov a vdaka rastucim
akciovym trhom. O dolezitosti fondového priemyslu v Eurdpe hovori aj jeho vysoky podiel na
HDP (za rok 2012 — 63 % podiel na HDP a za rok 2013 — 68 % podiel na HDP). Za rok 2014,
od marca do juna, doslo k narastu objemu aktiv o0 4,6 %, a od decembra 2013 do juna 2014
doslo az k 8,4 % narastu. Medzi aktudlne trendy fondového priemyslu v Eurdpe patri: narast
objemu spravovanych aktiv, stagnacia, resp. znizujici sa pocet spravcovskych spolo¢nosti,
rastiici podiel ne-regulovanych non — ucits fondov, ataktiez rastGci trend akciovych
podielovych fondov. Nielen v ramci Eurdpy, ale aj vo svete, dochadza k narastu ich predajov
aj objemov spravovanych aktiv.

V priebehu posledného roka dochadzalo k vyraznému zrychleniu dopytu investorov
po kapitale a po vyvaZenych fondoch. Stalo sa tak aj napriek vysokej volatilite akciovych
trhov v priebehu druhého $tvrtroka minulého roka. Naopak dlhopisové fondy st menej
atraktivne pre investorov (pred krizou boli dominantné¢) z dévodov rasticich dlhodobych
urokovych sadzieb a pretrvavajicej neistoty ohladom vyvoja na trhu dlhopisov, o posobi
nasledne na vyrazné spomalenie dopytu investorov. Fondy penazného trhu st v poslednom
obdobi taktiez menej atraktivne pre investorov z doévodu nizkych kratkodobych urokovych
sadzieb na trhu.

Fondovy priemysel v Europe je neustdle ovplyviiovany prijimanim regulaénych
smernic UCITS (aktualne najnovsia smernica UCITS Vs predbeznou implementaciou
v jednotlivych krajinach do 18. marca 2016) popr. zavadzanim novych smernic, neustale
narastajucou regulaciou a snahou prijat’ $ir§i regulacny ramec na non - UCITS fondy ako
doteraz. Aktualne rieSenou otazkou je najmd zavedenie (resp. nezavedenie) dane z
finan¢nych transakcii a jej pripadny dopad na fondovy priemysel. Medzi aktualne trendy
mozeme zaradit' aj zakladanie fondov v tzv. danovych rajoch (offshore centrach) ako su
Luxembursko alebo Irsko a to z dovodu znizovania nakladov a dafiovej optimalizacie.
Vyznamnym trendom je aj zakladanie fondov tzv. master- feeder S$truktiry, ktora
pozostava s master fondu najCastejSie lokalizovaného v offshore centre a viacerych feeder

fondov, ktorych tllohou je zhromazd'ovanie prostriedkov od investorov.
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DalSou vyzvou do buducnosti je vznik novych druhov fondov ako napriklad fondov
rizikového Kkapitalu, ktoré by financovali zadinajice podniky tzv. start-upy. Fondy
rizikového a rozvojového kapitalu (FRRK) predstavuju ucelovo zalozené spolo¢nosti, ktoré
od investorov zhromazd'uju penazné prostriedky a nasledne rozhoduju o ich alokacii do
jednotlivych projektov. Po realizacii investicie sa fondy rizikového a rozvojového kapitalu
stavaji  vlastnikmi podielu v danejcielovej spolocnosti. Tzv. Startovné financovanie
oznacujeme investovanie do zaciatocnej Cinnosti firmy za predpokladu, Ze uz existuje
pripraveny produkt aj manazment, ¢o oznacujeme ako start-up kapital. Ur¢ité riziko sa s tymto
typom investicie samozrejme spaja, ale je o nie¢o nizSie ako pri tzv. seed financovani
(predstartovnom financovani). Pre oblast’ strednej a vychodnej Eur6py neddvno oznamila
investicna skupina Earlybird, Ze zaklada novy fond uréeny prave pre financovanie
technologickych startupov. Spominany fond sa vola Earlybird Digital East Fund a jeho
snahou je ziskat’ 130 milionov dolarov, ktoré by nasledne neskor v danom regione investoval.
Earlybird ma zaujem investovat do startupov, ktoré si v pociatocnych Stadiach a pdsobia v
regione CEE (strednd a vychodna Europa) alebo v Turecku. Doposial’ sa investicie danej
investicnej skupiny do jednotlivych technologickych spolo¢nosti pohybuju v rozmedzi od 200
tis. do 15 mil. EUR. 90 Na financovanie startupov zalozila J&T banka Specialny fond s
nazvom J&T VENTURES I, ktory poskytuje finanéni pomoc aj know- how pre projekty
zacinajucich podnikatel'ov a Studentov. J&T VENTURES | je uzavrety podielovy fond urc¢eny
pre kvalifikovanych investorov. Fond J&T VENTURES | sa zameriava na projekty s vysokym
rastovym potencialom z oblasti informa¢nych technologii, vzdelavania, zdravotnictva, financii
a novych technologii. Fond sa orientuje na strednti a vychodni Eurdpu, o¢akavany investi¢ny
horizont je 5 rokov a predpoklad je roéne podporit 2 aZ 5 projektov. ** V ramci Eurdpy sa na
tzv. seed financovanie a start up financovanie zameriava viacero investorov napr. Point 9
Capital (zameriava sa na internetové start upy), Index Venture  (zameriava sa na IT
spolo¢nosti) alebo investiény fond Credo Ventures , ktory ma ¢ast’ svojich fondov ur¢enych na

seed financovanie a start up financovanie. %

% Krasko,l. 2014. Novy fond chce milionmi financovat' startupy v nasom regione. In Stratégie [online]. 2015,
Dostupné  nainternete: < http://strategie.hnonline.sk/spravy/marketing-digital/novy-fond-chce-milionmi-
financovat-startupy-v-nasom-regione >.

r J&T Banka podpori  projekty zacinajicich podnikatelii. [online]. 2014, Dostupné na internete:
<https://www.jtbank.cz/svet-ocima-banky/1165122-jt-banka-podpori-projekty-zacinajicich .html>.

%2 Kiska,A. 2014. Financovanie startupov v strednej a vychodnej Eurdpe [online]. 2015, Dostupné na internete:
< http://www.startitup.sk/article/detail/ar269-financovanie-startupov-v-strednej-a-vychodnej-europe-tipy-a-triky-
pre-financovanie-v-cee-regione >.
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Zaver

Posledné roky boli pre europsky fondovy priemysel uspeSné i napriek krize a za rok
2013 doslo k7,3 % rastu objemu spravovanych aktiv. O rasticom trende fondového
priemyslu v Eurdpe hovori aj fakt, ze v roku 2013 dosiahol europsky fondovy priemysel novy
rekord v objeme spravovanych aktiv. Fondovy priemysel presiel krizou relativne rychlo
a opatovne zacal rast’ uz v roku 2009 a v roku 2010 sa dostal opat’ na predkrizovu troven.
Eurépsky fondovy priemysel predstavuje tradicne cca. 1/3 celosvetového fondového
priemyslu ( 37 % podiel na svetovom trhu s objemom spravovanych aktiv 10 617 mid.
EUR). O rastiicom trende eurdpskeho fondového priemyslu ukazuje skuto¢nost’, ze za obdobie
poslednych 10 rokov sa fondovy priemysel v Europe takmer zdvojnasobil v objeme
spravovanych aktiv. Podl'a objemu spravovanych aktiv prevazuji v eur6pskom fondovom
priemysle akciové fondy s podielom 44 % (za rok 2013), na druhom mieste su dlhopisové
fondy s podielom 34 % a na tretom mieste fondy penazného trhu. V celosvetovom fondovom
priemysle prevazuju podl'a objemu spravovanych aktiv akciové fondy (s podielom 40 %). V
ramci eurdépskeho fondového priemyslu je celkovy pocet podielovych fondov (vratane aj non
- UCITS) 55 351. Najvyznamnej$imi krajinami z hl'adiska poctu podielovych fondov su:
Luxembursko, Franctizsko, Nemecko, Irsko a VePka Britania. VV Luxembursku dominuju
dlhopisové fondy s podielom 34,13 % a akciové fondy s podielom 32,92 %. V Spanielsku
maji najvyznamnejsi podiel dlhopisové fondy (46,99 % ) a naopak vo Velkej Britanii maja
najvyznamnej$i podiel akciové fondy (61,60 %). NajvacSim centrom investiénych fondov v
Eurépe je Luxembursko s 26,9 % podielom® na eur6pskom fondovom priemysle a s cca. 9 %
podielom na celosvetovych aktivach v podielovych fondoch.

V ostatnom obdobi medzi aktualne rieSené otazky patri zavedenie tzv. dane
z finanénych transakcii (FTT), ktorej povodnou myslienkou je boj proti krize a snaha
zabranit’ vzniku d’alSej krizy. Zavedenie FTT by malo vyrazny dopad na fondovy priemysel
v Eurdpe a v krajinach ako je Luxembursko, by bol dopad na ekonomiku krajiny ako aj na jej
momentalne vel'mi silny finanény sektor negativny, nakol’ko by doSlo k vyraznému odlevu
aktiv z krajiny. Podl'a odhadov tato daii moze znizit HDP EU az o priblizne 0,3%. Vzhl'adom
k tomu, Ze dan z finan¢nych transakcii by vyrazne ovplyvnila eurdépsky fondovy priemysel,

EFAMA odhadla celkovy dopad (zavedenie FTT k zac¢iatku roku 2011) na fondovy priemysel

** Udaje k 30.6. 2014.
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zo zavedenia tejto dane, ktory by bol vo vyske 13 mld. EUR. Prave vysoké naklady zavedenia
FTT dane st aj ¢astym argumentom proti zavedeniu tejto dane.

Okrem UCITS fondov v Eurdpe, ktoré spadaji pod Europsku UCITS smernicu, sa
v Europe neustale rozvija a rastie aj trh non - UCITS fondov, fondov, ktoré nespadaju pod
Europsku UCITS smernicu. Aktudlne tvoria non - UCITS fondy cca. 1/3 celkového objemu
spravovanych aktiv europskeho fondového priemyslu a ich podiel neustale narasta. Medzi
hlavné vyhody non - UCITS fondov patria vicsSia flexibilita, menSie obmedzenia pri
investi¢nych stratégiach a neporovnatelne kratSia doba uvedenia na trh. Veducimi krajinami
non - UCITS fondov st Nemecko, Luxembursko a Irsko. Na celosvetovom fondovom
priemysle hedge fondov ma Eurépa 21% podiel. V ramci Europy ma vyznamny objem
spravovanych aktiv v hedge fondoch Velka Britdnia, Svédsko, Francuzsko Svajéiarsko
a frsko. Momentalne je snahou eurépskej komisie dostat’ hedge fondy z offshore centier, aby
sa nevyhybali dafiovej povinnosti a taktieZ snaha vytvorit’ a prijat’ asponl Uzky regulacny
ramec, ktory by upravoval ich posobenie a Cinnost. Hedge fondy v poslednych rokoch
zaznamenavaju rastici trend.

Medzi aktudlne trendy fondového priemyslu v Eurdpe patri okrem vyssie spominaného
aj stagnacia, resp. zniZujuci sa pocet spravcovskych spolo¢nosti, a taktiez rastici trend
akciovych podielovych fondov. Nielen v ramci Europy, ale aj vo svete, dochadza k narastu
ich predajov aj objemov spravovanych aktiv. Europsky fondovy priemysel v Europe je
neustdle ovplyvilovany aj prijimanim regula¢nych smernic UCITS (aktualne najnovsia
smernica UCITS Vs predbeznou implementaciou v jednotlivych krajinach do 18. marca
2016), popr. zavadzanim novych smernic, neustale narastajicou regulaciou a snahou prijat’
Sir§i regulaény ramec na non - UCITS fondy. Vyznamnym trendom je aj zakladanie fondov
tzv. master - feeder Struktiry, ktora pozostava s master fondu najcastejsSie lokalizovaného
v offshore centre a viacerych feeder fondov, ktorych ulohou je zhromazd'ovanie prostriedkov
od investorov. Master - feeder $trukttry vznikaju hlavne z dovodu danovych uspor a znizenia
obchodnych nakladov, ked’ze je ekonomicky nevyhodné, aby v malych krajindch fungovali
samostatné spravcovské spolocnosti. K najnov§im trendom vo fondovom priemysle patri aj
zakladanie S$pecialnych fondov rizikového a rozvojového kapitalu (FRRK), ktoré
financuju za€inajuce podniky tzv. start-upy, tym Ze zhromazd'uju peniazné prostriedky od

investorov a nasledne ich
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alokujii do jednotlivych projektov zacinajucich podnikov. V ramci Eurdpy sa na takyto typ
financovania zameriava viacero investorov napr. Point 9 Capital, Index Venture, investicny
fond Credo Ventures, investicna skupina Earlybird so svojim fondom Earlybird Digital East
Fund alebo J&T banka so svojim $pecialnym fondom J&T VENTURES I.

Do budiicna mozno ocakavat pre europsky fondovy priemysel pokracovanie neustaleho
rastu objemu spravovanych aktiv aj jeho d’alsi rozvoj.

V nasej diplomovej praci Sme sa snazili 0 najkomplexnej$iu analyzu a spracovanie
témy Kolektivne investovanie Vv Europe. V praci sme analyzovali a zmapovali aktudlnu
situdciu na trhu kolektivneho investovania v Eurdépe a snazili sa poskytnut dostatok
aktualnych tdajov a informacii o danej téme a taktiez ich doplnit’ o grafy a tabulky. Dufame,
7e tato praca bude vzhl'adom na svoj obsah prinosom nielen pre hospodarsku prax, ale bude

mat’ pouzitie aj ako $tudijny material.
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